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Uvod

Kapitalovy trh predstavuje vyznamnou soucast finan¢niho systému a plni kli¢ovou
roli pfi alokaci kapitalu mezi subjekty s pfebytkem financnich prostfedkli a subjekty
s investicnimi potfebami. Prostiednictvim kapitalového trhu dochazi nejen k financovani
podnikt, ale také k oceniovani finan¢nich aktiv a pfenosu informaci o ekonomickém
VyVvoji.

Zakladnim problémem investi¢niho rozhodovani je vztah mezi rizikem a vynosem.
Investofi usiluji o dosazeni co nejvyssi vynosnosti, avSak pouze za cenu rizika, které jsou
ochotni akceptovat. Tato skutecnost vedla nejen k rozvoji finan¢nich aktiv, ale také
k formulaci principt jejich oceflovani na kapitalovych trzich. Jednim z nejvyznamnéjsich
modelt, ktery systematicky propojuje riziko a vynos, je model ocenovani kapitalovych
aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model umoziuje na zdkladé¢ miry
podstupovaného rizika stanovit ocekdvanou vynosnost investi€niho instrumentu
a predstavuje tak vyznamny nastroj pro jeho ocenovani.

Model CAPM predstavuje jeden ze zakladnich konceptli moderni finan¢ni teorie
a je dlouhodobé vyuzivan jak v akademickém vyzkumu, tak v investicni praxi. Jeho
pfinos spociva v jednoduchém vyjadfeni vztahu mezi o¢ekdvanym vynosem finan¢niho
aktiva a jeho systematickym rizikem.

Hlavnim cilem této diplomové prace je vyhodnotit vynosnost a riziko vybranych
akciovych tituli a na zakladé modelu ocenovani kapitdlovych aktiv identifikovat
podhodnocené a nadhodnocené akciové tituly.

Na zéklad¢ stanoveného cile prace je formulovana nésledujici vyzkumna otdzka,
na kterou se prace zamétuje: Odpovidaji ofekavané vynosnosti stanovené modelem
CAPM skutecné vynosnosti akcii?

Tato vyzkumna otazka bude zodpovézena v empirické ¢asti prace na zéklade€ analyzy
vybranych akciovych titulli a nasledné také prostfednictvim regresni aplikace modelu
CAPM.

Diplomova prace je rozdélena na dvé Casti, a to Cast teoretickou a cast praktickou,
které na sebe logicky navazuji a vytvaieji jednotny ramec pro naplnéni stanoveného cile
prace. Teoretickd Cast je zaméfena na vymezeni zdkladnich pojmil a teoretickych

vychodisek souvisejicich s investovanim na kapitdlovém trhu. Nejprve je pozornost



vénovana akcii jako zdkladnimu investicnimu néstroji, a to z hlediska jeji vynosnosti,
rizikovosti a likvidity. Nasledné se prace veénuje teorii portfolia, zejména principu
diverzifikace, vztahu mezi ocekavanym vynosem a rizikem portfolia, problematice
efektivni hranice a vybéru optimalniho portfolia. Zavér teoretické casti je zaméifen
na model oceniovani kapitalovych aktiv, jeho teoreticka vychodiska, kli¢ové ptedpoklady,
koeficient beta, Jensenovu alfu i empirické testovani modelu a jeho modifikace.
Prakticka Cast je zaloZena na analyze 25 akciovych titull z péti sektorit amerického
akciového trhu. Nejprve je hodnocena jejich skutecnd vynosnost, celkové riziko
a rizikovée o¢isténa vykonnost pomoci Sharpeho poméru. Nésledné jsou vybrané akciové
tituly vyhodnoceny prostiednictvim Jensenovy metody a regresni aplikace modelu
CAPM, a to pomoci koeficientu beta, Jensenovy alfy a koeficientu determinace.
Na zéklad¢ téchto wvysledkd jsou pak akcie orientacné rozdéleny na relativné

podhodnocené a relativné nadhodnocené tituly.
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1 Charakteristika akcie — vynos, riziko, likvidita

Akcie predstavuje majetkovy cenny papir a jeho drziteli (akcionafi), z n¢j plynou
rizna prava. Jedna se naptiklad o pravo podilet se na fizeni spole¢nosti, na jejim zisku
prostfednictvim dividendy a v pfipadé zaniku spolecnosti také pravo na podil
na likvida¢nim zustatku. Rozsah téchto prav se lisi v zavislosti na druhu akcie.

Z ekonomického hlediska je hodnota akcie odvozena od ocekavanych budoucich
penéznich tokt, které budou vyplaceny jejim drzitelim, a od pozadované vynosnosti
investorl. Trzni cena akcie proto odrazi predevsim ocekavanou vynosovou schopnost
souCasnych 1 budoucich aktiv podniku a je vysledkem trznich ocekavani ohledné
budouciho vyvoje spole€nosti. Ocenovani akcii je zaloZeno na principu orientovaném
do budoucnosti, podle kterého musi byt jak odhadované penézni toky, tak diskontni sazba
stanoveny na zékladé¢ ocekéavaného budouciho vyvoje, nikoli na zakladé¢ minulych
vysledk (Brealey a kol., 2025).

Z pohledu kapitadlového trhu plni akcie dvoji funkci. Pro emitujici spolecnosti
predstavuji vyznamny zdroj vlastniho kapitdlu, ktery neni zatizen povinnosti splacet
jistinu ani pravidelné uroky, coZz zvySuje jejich finan¢ni flexibilitu. Pro investory jsou
akcie nastrojem dlouhodobého investovani s potencialng vyssi vynosnosti ve srovnani
s dluhovymi cennymi papiry, zaroven vSak s vy$$i mirou rizika. Tyto charakteristiky ¢ini
akcie zékladnim investi¢nim aktivem kapitalového trhu a kli¢ovym prvkem pfi alokaci

kapitalu (Vesela, 2019).

1.1 Vynos akcie a jeho slozky

Vynos je hlavnim divodem, pro¢ investofi vkladaji své prostiedky do akcii.
Vyjadiuje celkovy ekonomicky ptinos, ktery investor z drzby akcie ziskava. V investicni
teorii je vynos chapan jako odména za poskytnuti kapitalu a soucasn¢ jako kompenzace
za riziko spojené s nejistotou budouciho vyvoje.

Celkovy vynos z investice do akcie se sklddd ze dvou zdkladnich slozek,
a to z dividendového a kapitalového vynosu. Dividendovy vynos ptredstavuje pravidelny
penézni piijem plynouci z podilu na zisku spolecnosti, zatimco kapitalovy vynos je dan
zménou trzni ceny akcie v ¢ase (Veseld, 2019).

Dividendovy vynos ma zpravidla stabilnéjSi charakter a je vyznamny zejména

u vyspélych, ziskovych spolecnosti s ustdlenou dividendovou politikou. Naproti tomu
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kapitalovy vynos je vyrazné volatilnéjsi, jelikoz je citlivy na zmény ekonomického
prostfedi, hospodaiského cyklu a vyvoj na kapitdlovych trzich. Z tohoto diivodu
se struktura celkového vynosu mize vyrazné liSit v zavislosti na typu akcie, fazi zivotniho
cyklu spolecnosti i1 investicnim horizontu investora (Brealey a kol., 2025).

Pro investi¢ni rozhodovani je zasadni rozliSovat mezi historickym a ocekdvanym
vynosem. Historicky vynos popisuje skuteény vysledek investice dosazeny
v minulosti, zatimco oc¢ekavany vynos predstavuje odhad budouciho vynosu zalozeny
na dostupnych informacich. Oc¢ekavany vynos akcie lze obecné vyjadiit jako vazeny

pramér moznych vynost (Vesela, 2019, s. 718):

1
ER) = ) B+ P M
i=1

kde:

E(R) ocekavany vynos akcie,
E(r;) i-td mozZnd hodnota vynosu,

Di pravdépodobnost dosazeni i-tého vynosu.

Historickou vynosovou miru investi¢niho instrumentu miZeme vyjadfit nasledovné:

P,—Py+D—-T-Co (2)
T, =
t P,
kde:
Ty celkovy historicky vynos akcie,
D duchod plynouci z investicniho instrumentu,
P, cena akcie na zacatku obdobi,
Py cena akcie na konci obdobi,
T dané placené z diichodu a kapitalového zisku,
Co transakcni naklady

(Vesela, 2019, s. 714).
Vynos akcie je neoddélitelné spojen s rizikem, protoze skute¢ny vysledek se mize

od ocekavané hodnoty vyznamné odchylit.
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1.2 Riziko akcie a jeho druhy

Riziko ptfedstavuje neoddélitelnou soucast investovani do akcii a vyjadiuje nejistotu
spojenou s budoucim vyvojem jejich vynost. Budouci cena akcie i ptipadny dividendovy
pfijem jsou zatizeny znanou mirou nejistoty, a proto nelze s jistotou urcit jakého
zhodnoceni bude v konkrétnim investicnim horizontu dosazeno. Riziko je pfitom
v investi¢ni teorii chapdno jako rozptyl moznych vynost kolem jejich ocekévané
hodnoty. Pravé tato nejistota budoucich vysledkli je zakladnim zdrojem rizika,
které investor pii drzb¢ akcii podstupuje (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Z kvantitativniho hlediska je riziko akcie nejCastéji mefeno pomoci rozptylu
nebo smérodatné odchylky vynosi. Tyto ukazatele vyjadiuji miru kolisavosti vynosi
kolem jejich stfedni hodnoty a umoziuji porovnavat rizikovost jednotlivych investic.
Pti hodnoceni historického rizika ex post se vychazi z dat o minulych vynosovych miradch
daného investi¢niho instrumentu (Veseld, 2019). Miru historického rizika lze vyjadfit
prostiednictvim rozptylu realizovanych vynost, ktery se stanovi podle nasledujiciho

vztahu (Vesela, 2019, s. 720):

Yioi(ra — 1)?
2 _ 4t= 3
02 = 3)
exp T
kde:
o.erp rozptyl vynosu akcie ex post,
T4 nahodna hodnota vynosu akcie,
Ty ocekavany vynos akcie,
T pocet sledovanych obdobi.

Druhou odmocninou rozptylu je smérodatna odchylka o, jejiz hodnota pro historické

riziko ex post se vypocte podle nasledujiciho vztahu (Veseld, 2019, s. 720):

f Yi=1(ra —1)?
Oexp = Gezzxp = = ;11 : 4)

Ocxp  Smérodatna odchylka ex post,

Olwp  rozptyl ex post,

Ty nahodnd hodnota vynosu akcie,
T ocekavany vynos akcie,
T pocet sledovanych obdobi.
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Naopak ocekavané riziko (ex ante) vychdzi z ocekdvané vynosové miry a Ize toto
ocekavané riziko méfit také pomoci rozptylu a smérodatné odchylky ex ante. Tyto
ukazatele zachycuji, do jaké miry se jednotlivé mozné vynosy odchyluji od celkové
ocekavané vynosové miry investi¢niho instrumentu (Vesela, 2019).

Ocekévané riziko je mozné vypocitat dle nasledujiciho vzorce (Veseld, 2019, s. 721):

I
O-ezxa = Z[E(rinstr.) - E(ri)]z X Pi (5)
i=1

l

kde:

024 rozptyl ex ante,
E(Tinstr)  celkova ocekavana vynosova mira z daného investicniho instrumentu,

E(ry) ocekdvané vynosové miry i-té vynosové moznosti,
P; pravdépodobnost i-té vynosové moznosti,
I pocet vynosovych moznosti.

Moderni teorie portfolia vSak zdiraziuje, ze rizikovost jednotlivé akcie nelze
posuzovat izolované, ale vzdy ve vztahu k ostatnim aktivim v portfoliu. Jak ukazal
Markowitz (1952), klicovym pojmem se v tomto kontextu stavd kovariance, ktera
vyjadifuje miru spolecného pohybu vynost dvou aktiv. Kovariance vynost akcii

1 a 2 je definovana jako (Musilek, 2011, s. 302):

Cov(R, R)) = ) [Ri — ERDI[Rz — E(R,)] P ©
kde:
Cov (R;,R;)  kovariance vynosii aktiv 1 a 2,
Ri1, Ry prognozované vynosy aktiv I a 2,
E(Ry),E(R,) ocekavané vynosy aktiv I a 2,
P pravdepodobnost vyskytu prognozovanych vynosiu.

Kovariance miize nabyvat kladnych, ziapornych i1 nulovych hodnot, a kazda
z téchto variant ma odlisny ekonomicky vyznam. Pokud je kovariance kladna, znamena
to, ze vynosové miry obou investi¢nich instrumentii maji tendenci pohybovat se stejnym
smérem. Pfi rdstu vynosu jednoho aktiva obvykle roste i vynos druhého, a naopak
pii poklesu jednoho aktiva dochazi zpravidla k poklesu 1 u druhého. Zaporné kovariance
naopak vyjadiuje inverzni vztah mezi vynosovymi mirami, tedy situaci, kdy rist vynosu

jednoho instrumentu byva doprovazen poklesem vynosu druhého. Pokud je kovariance
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nulova, nelze mezi vynosy obou investi¢nich instrumentd identifikovat systematickou
linearni vazbu, jejich pohyb je z hlediska linearni zavislosti nezavisly (Musilek, 2011).

Na kovarianci uzce navazuje pojem korelace, ktera predstavuje standardizovanou
miru linearni zavislosti vynosti dvou aktiv a nabyva hodnot v intervalu od —1 do 1.
Hodnota korelace rovna 1 znamend dokonalou kladnou korelaci, kdy se vynosy obou
aktiv pohybuji stejnym smérem, zatimco hodnota —1 odpovidd dokonalé zaporné
korelaci. Pokud je korelace nulova, vynosy aktiv nejsou linearn¢ zavislé (Vesela, 2019).

V investi¢ni teorii se rozliSuji dvé zékladni slozky rizika akcie — systematické
anesystematické riziko. Nesystematické, oznacované také jako unikatni riziko, je spojeno
s individudlnimi charakteristikami konkrétni spole¢nosti, jako jsou manazerska
rozhodnuti, finan¢ni struktura ¢i konkurencni postaveni. Tento typ rizika lze do zna¢né
miry eliminovat vhodnou diverzifikaci portfolia. Naproti tomu systematické (neboli trzni)
riziko vyplyva z pohybi celého trhu a z makroekonomického prostiedi, které ovliviiuje
vSechny spolecnosti souc¢asné (Jilek, 2009).

Mira systematického rizika akcie je zachycena pomoci koeficientu beta (f3). Jednou
z hlavnich ptfednosti koeficientu beta je jeho schopnost vyjadrit, jak se vynos konkrétniho
cenné¢ho papiru pohybuje ve vztahu k celkovym trZznim pohyblim. Beta tak pfedstavuje

miru citlivosti akcie na zmény trhu jako celku (Strong, 2009).

1.3 Likvidita akcie a jeji vyznam

Likvidita akcie predstavuje jednu ze zakladnich charakteristik kapitalového trhu
a vyjadiuje schopnost akcie byt rychle pfeménéna na hotovost pfi minimdlnich
transak¢énich ndkladech. Jinymi slovy jde o miru, s jakou Ize akcii nakoupit nebo prodat,
aniZ by samotnd transakce vyznamné ovlivnila jeji trzni cenu. Investoii zpravidla
na vyssi vynos (Vesela, 2019).

Na rozdil od vynosu a rizika, u kterych je méfeni zaloZzeno na standardizovanych
matematickych postupech, neexistuje v piipadé likvidity jednotna a obecné pifijimand
metodika. Pfesto je mozné jeji uroven orientaéné hodnotit prostfednictvim bézné
dostupnych trznich udaji. Likviditu instrumentu nebo trhu lze posuzovat zejména podle
objemu realizovanych obchodt, kdy vyssi obchodni aktivita obvykle signalizuje lepsi

obchodovatelnost (Vesela, 2019).
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Dtlezitym ukazatelem je také rozpéti mezi ndkupni a prodejni cenou
(bid-ask spread), kdy uzsi spread naznacuje vyssi likviditu. S tim souvisi 1 vySe
transakcnich nakladt, které byvaji na likvidnich trzich niz$§i. DalSim indikatorem
je velikost trzni kapitalizace, jejiz vyssi uroven je zpravidla spojovéana s priznivéjSimi
likviditnimi podminkami. Relativnim méfitkem muze byt také pomér denniho objemu
obchodt k celkové trzni kapitalizaci, ktery vyjadiuje intenzitu obchodovani v poméru
k velikosti trhu. Je vSak tfeba zdlraznit, ze jednotlivé ukazatele nemusi vzdy poskytovat

zcela shodné vysledky a jejich vypovidaci schopnost neni tak pfesna jako u tradic¢nich

mér vynosu ¢i rizika (Veseld, 2019).
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2 Teorie portfolia

Teorie portfolia se zaméfuje na investovani jako na proces sestavovani portfolia
z vice finan¢nich aktiv, kdy kli¢ovou roli hraje jejich vzajemnd kombinace. Zasadni
pfinos k rozvoji tohoto pfistupu pfinesla prace H. Markowitze, ktery polozil zéklady
moderni teorie portfolia. Markowitz ukazal, Ze celkové riziko investice neni dano pouze
rizikovosti jednotlivych cennych papiri, ale také tim, jak se jejich vynosy vzajemné
vyvijeji (Vesela, 2019).

Jak uvadi Musilek (2011), teorie portfolia ptfedstavuje jednotny analyticky ramec,
ktery umoziiuje investorim systematicky posuzovat vztah mezi vynosem a rizikem

a na tomto zakladé racionalné rozhodovat o slozeni portfolia.

2.1 Diverzifikace portfolia

Klicovym pojmem spojenym s konstrukci portfolia je diverzifikace. Diverzifikace
spo¢ivd v rozlozeni investic mezi aktiva s odliSnymi charakteristikami, naptiklad
z hlediska odvétvi, geografického zaméteni nebo citlivosti na makroekonomicky vyvoj.
Jak uvadi Musilek (2011), cilem diverzifikace neni maximalizace vynosu jednotlivych
investic, ale optimalizace rizikovosti a vynosnosti portfolia jako celku prostfednictvim
zohlednéni vztahli mezi vynosy jednotlivych aktiv.

Vyznam diverzifikace souvisi 1 s tim, ze umoznuje snizovat predevSim
nesystematickou slozku rizika, kterd je spojena s jednotlivymi spole¢nostmi a jejich
specifickymi charakteristikami. Naopak systematické riziko, vyplyvajici z vyvoje celého
trhu a makroekonomického prostiedi, diverzifikaci odstranit nelze. Z tohoto diivodu jsou
investofi odméiovani pouze za podstoupeni systematického rizika, zatimco
nesystematické riziko neni na efektivnim trhu kompenzovdno vySSim vynosem
(Kohout, 2018).

Efektivni diverzifikace je podle moderni teorie portfolia podminéna piedev§im
vzajemnou korelaci mezi vynosy jednotlivych aktiv. Cim niz§i je korelace mezi slozkami
portfolia, tim vétSi je moznost snizeni jeho celkového rizika. Z tohoto divodu neni
pii konstrukci portfolia rozhodujici pouze vybér jednotlivych aktiv a jejich vahy,
ale také jejich vzdjemné vztahy, které urcuji vyslednou volatilitu portfolia (Ttima, 2019).

Z praktického investi¢niho hlediska je diverzifikace nastrojem dlouhodobé ochrany

kapitalu, nikoli prostftedkem k mechanickému navySovani poctu drzenych titult.
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Nadmérna diverzifikace muze naopak vést k rozmélnéni kvalitnich investi¢nich
prilezitosti a ke snizeni piehlednosti portfolia. Optimalni mira diverzifikace proto spoc¢iva
v rovnovaze mezi omezenim specifického rizika a zachovanim dostate¢ného vynosového

potencialu (Gladis, 2021).

2.2 Ocekavany vynos portfolia

Ocekavany vynos portfolia je jednou ze zakladnich veliin, podle které investor
posuzuje investi¢ni alternativy. V ramci moderni teorie portfolia je ofekavany vynos
portfolia definovan jako vazeny primér ocekavanych vynosi jednotlivych aktiv,
kde véhy odpovidaji podilim kapitalu investované¢ho do jednotlivych slozek portfolia.
Soucet teéchto vah je roven jedné (Markowitz, 1952).

Matematicky Ize ocekdvany vynos portfolia vyjadfit jako (Markowitz, 1952, s. 81):

ERy) = ) wiE(R) ™)
i=1

kde:

E(R,) ocekdavany vynos portfolia,

w; podil prostiedkii investovanych do i-tého aktiva,

E(R;) ocekavany vynos i-tého aktiva.

Markowitz (1952) sou€asné upozoriiuje, Ze samotnd maximalizace ocekavaného
vynosu neni dostateCnym investicnim pravidlem. Portfolio s nejvys$Sim ocekavanym
vynosem nemusi byt portfoliem s nejnizsi variabilitou vynosi. Investor proto stoji pred
volbou mezi vy$§im ofekavanym vynosem a vyssi mirou rizika.

Zasadnim poznatkem je skuteCnost, Ze oc¢ekavany vynos portfolia neni ovlivnén
korelaci mezi jednotlivymi aktivy. Korelace vstupuje pouze do vypoctu rizika, nikoli
do samotného vynosu. Investor tak miize kombinovat aktiva s riznymi korelaénimi
vlastnostmi, aniz by tim ménil samotny zplsob vypoctu ocekavaného vynosu.
To znamend, Ze diverzifikace umoziuje snizit riziko portfolia, aniz by bylo nutné
proporcionalné sniZzovat jeho ocekavany vynos (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Z praktickeho hlediska vztah mezi ocekdvanym vynosem a rizikem vytvafi investi¢ni
kompromis. ZvySeni podilu rizikovéjsi slozky vede k vy$§imu ocekdvanému vynosu,
ale soucasné k vySsimu riziku. Naopak vyssi zastoupeni konzervativniho aktiva snizuje

ocekavany vynos 1 riziko (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
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2.3 Riziko portfolia

Harry Markowitz jako prvni matematicky popsal zavislost rizikovosti portfolia
na korelacnim vztahu mezi jeho jednotlivymi slozkami. Smérodatna odchylka portfolia
je uréena mirou rizika jednotlivych investic, jejich vahami v portfoliu, a pfedevs§im jejich
vzajemnou korelaci. Pfi dokonalé pozitivni korelaci diverzifikace nepfinasi zadné snizeni
rizika a volatilita portfolia odpovida vazenému priméru volatilit jednotlivych aktiv.
Pokud je vSak korelace nizs§i nez jedna, riziko portfolia klesa a pii dostatecné nizké
nebo zaporné korelaci mize byt niz§i nez riziko jednotlivych slozek portfolia

(Ttima, 2019).

Pokud se investor snazi o sniZeni rizika prostfednictvim diverzifikace, mél
by do portfolia zafazovat takové investi¢ni instrumenty, jejichz vynosy nejsou dokonale
kladné korelované. V ptipad¢ perfektni pozitivni korelace by se totiz vynosy jednotlivych
aktiv vyvijely zcela soubézné, tedy rostly i klesaly soucasné. Pokles vynost jednoho
aktiva by tak nebyl kompenzovéan jinym instrumentem a celkova vynosova mira portfolia
by se v obdobich poklesu sniZzovala stejnym smérem (Vesela, 2019).

Pro portfolio slozené z n aktiv lze rozptyl vynosu portfolia vyjadfit nasledujicim

vztahem (Bodie, Kane & Marcus, 2014, s. 227):

n

n
0'5 = 4 W} COV(Ri, R]) (8)
j=1
i=1
kde:
0'3 rozptyl vynosu portfolia,
Wi, Wj vahy aktiv i a j v portfoliu,

Cov (R, R)) kovariance vynosii aktivi a j,

n pocet aktiv v portfoliu.
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Pro nazorngjsi pochopeni lze uvazovat portfolio sloZzené ze dvou aktiv. V takovém

ptipad¢ 1ze rozptyl portfolia zapsat ve tvaru (Bodie, Kane & Marcus, 2014, s. 210):

0 = Wiog + WEOE + 2WaWp0a05Pa5 9)
kde:
ag rozptyl vynosu portfolia,
Wy, Wg vahy aktiv A a B v portfoliu,
0,0k rozptyly vynosu aktiv A a B,
PaB korelacni koeficient mezi vynosy aktiv A a B,
04, 0B smeérodatné odchylky aktiv A a B.

2.4 Efektivni mnozina a hranice efektivnosti

Po vymezeni o¢ekavaného vynosu a rizika portfolia 1ze navazat ¢asti teorie portfolia,
kterd se zabyvd mnozinou dostupnych portfolii a vymezenim efektivni hranice.
Ne vsechna dosazitelna portfolia jsou pro investora stejn¢ vhodnd, protoze pouze néktera
z nich poskytuji pfi dané urovni rizika nejvyssi mozny vynos, ptipadné€ pii dané Grovni
vynosu nejnizsi riziko. Pravé tato portfolia tvoti efektivni mnozinu (Vesela, 2019).

Efektivni mnozina portfolii vychéazi z principu dominance. Portfolio je povaZzovéano
za efektivni tehdy, pokud neexistuje jiné portfolio se stejnym rizikem a vySSim
ocekavanym vynosem nebo se stejnym o¢ekavanym vynosem a niz§im rizikem. Portfolia,
rizikem na této hranici nepfedstavuje jednotlivé aktivum s nejniZsi varianci, ale efektivni
portfolio (Strong, 2009).

Jilek (2009) uvadi, Ze hranice efektivnosti ma rostouci tvar, coz odrazi skute¢nost,
ze vy$$i oCekdvany vynos je zpravidla spojen s vysSi mirou rizika. Efektivni hranice
tak vymezuje mnoZzinu portfolii, kterd jsou z hlediska vztahu mezi vynosem
a rizikem povazovana za efektivni. Samotnd efektivni hranice vSak jest€¢ neurcuje,
které z téchto portfolii je pro konkrétniho investora nejvhodngjsi. K tomu je nutné
zohlednit jeho individudlni vztah k riziku a vynosu (Vesela, 2019).

Tento vztah lze znazornit v grafu, kde je na vodorovné ose zachyceno riziko
a na svislé ose oc¢ekavany vynos. Kazdy bod v grafu ptedstavuje urcitou kombinaci
investic a mnozina téchto bodli vytvaii mnozinu moznych portfolii. Jeji konkrétni tvar
zavisi mimo jiné na korelaci mezi vynosy jednotlivych aktiv. Pfi dokonalé pozitivni

korelaci ma mnozina moznych portfolii tvar pfimky spojujici jednotliva aktiva, zatimco
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s klesajici korelaci se vychyluje smérem k pocatku grafu (Ttma, 2019). Hranice

efektivnosti je zndzornéna na obrazku ¢. 1.

Obrazek 1 — Hranice efektivnosti

r Y

ol . . 100% investice do
Zadné portfolio nad portfolia s nejvyssim
primkou E(R)

Ocekavany vynos

Vsechna portfolia na
této kfivce jsou .
efektivni Body leZici pod
efektivni hranici jsou
dominovany jinymi
portfolii

100% investice do
portfolia s minimalnim
rozptylem

v

0 Smérodatna odchylka

Zdroj: Viastni zpracovani dle Strong, 2009, s. 157

2.5 Indiferenéni analyza

Indiferen¢ni analyza predstavuje teoreticky ndstroj, ktery umoziuje zachytit
investorovy preference ve vztahu k riziku a vynosu.

Uzitek investora lze zndzornit pomoci indiferencnich kiivek, které¢ vyjadiuji
kombinace o¢ekdvané vynosové miry a rizika, které investor povazuje za stejné zadouci.
Konstrukce indiferen¢ni kfivky je zaloZzena na dvou zdkladnich ptedpokladech,
a to nenasycenosti investora a jeho averzi k riziku (Vesela, 2019).

Nenasycenost znamend, ze investor preferuje vyssi uroven vynosu pied nizsi pfi
stejné urovni rizika. Averze k riziku naopak implikuje, Ze pfi stejné vynosové mife dava
prednost portfoliu s niz§i smérodatnou odchylkou, tedy s nizSim celkovym rizikem
(Vesela, 2019).

Tyto preference lze graficky vyjadrtit pomoci indiferen¢nich kiivek v soufadnicovém
systému, jak znazornuje obrazek €. 2, kde je na vodorovné ose zachyceno riziko
ana svislé ose ocekavany vynos. U investora vyhledavajiciho riziko jsou kiivky konkavni
a klesajici, u investora neutralniho k riziku jsou rovnobé&zné s osou rizika a u investora
s averzi k riziku jsou konvexni a rostouci. Jednotlivé kiivky se navzdjem neprotinaji

(Pavlat a kol., 2003).
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Sklon indiferencnich kiivek je ovlivnén intenzitou investorovy averze k riziku.

Investor s vyssi averzi k riziku ma strméjsi indiferenéni kiivky a pozaduje vyssi rizikovou

prémii za kazdou dodate¢nou jednotku rizika (Musilek, 2011).

2.6 Vybér optimalniho portfolia pfi existenci pouze rizikovych aktiv

Na zéklad¢ ptedchozi indiferencni analyzy lze ukézat, Ze vybér optimalniho portfolia
neni dan pouze porovnanim ocekavané¢ho vynosu a rizika. Pokud jedno portfolio nabizi
vys$i ocekavany vynos a jiné€ nizsi smeérodatnou odchylku, nelze rozhodnuti ucinit pouze
na zéklad¢é téchto kvantitativnich charakteristik. Do rozhodovaciho procesu vstupuji
psychologické aspekty investora, zejména jeho individudlni vztah kriziku, ktery
se promita do tvaru a sklonu jeho indiferen¢nich kiivek (Pavlat a kol., 2003).

Pti tvorbé portfolia slozeného vyhradné z rizikovych aktiv si investor vybird pouze
z portfolii leZicich na efektivni hranici. Prave tato portfolia poskytuji pti dané Grovni
rizika maximalni ocekavany vynos, pfipadné pii dané ocekdvané vynosové miie
minimalni riziko (Vesela, 2019).

Obrazek 2 — Mapa indiferen¢nich krivek s mnoZinou dostupnych portfolii

E(ry) 5oL

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Veseld, 2019, s. 760

Optimalni portfolio vznikd v bodé¢, kde se soustava indiferen¢nich kiivek investora
dotyka efektivni hranice (jak je znazorné€no na obrazku €. 2) a konkrétni poloha tohoto

portfolia zavisi na individualnim vztahu investora k riziku (Pavlat a kol., 2003).

22



Z matematického hlediska je podminka optimality splnéna tehdy, kdyz se sklon
indiferen¢ni kiivky rovna sklonu efektivni hranice. V tomto bod¢ jiz nelze zvysit
ocekavany vynos bez takového zvyseni rizika, které by vedlo ke snizeni uzitku investora
(Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Kazdé optimalni portfolio je portfoliem efektivnim, ovSem pouze jedno z efektivnich
portfolii je pro konkrétniho investora skutecné optimdlni, protoze zohlediuje jeho

individualni miru averze k riziku (Vesela, 2019).

2.7 Portfolio s bezrizikovym aktivem a odvozeni CML

Zarazeni bezrizikového aktiva do modelu portfolia zdsadné méni tvar efektivni
mnoziny. Bezrizikové aktivum je charakterizovano jistou vynosovou mirou a nulovou
smérodatnou odchylkou. Jeho kombinaci s rizikovymi aktivy vznikd novd mnoZzina
portfolii (Vesela, 2019).

Za bezrizikové aktivum jsou v praxi nejcastéji povazovany kratkodobé statni
pokladni¢ni poukazky, jejichz kratka splatnost minimalizuje Grokové riziko a prakticky
eliminuje riziko nesplaceni (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

V okamziku, kdy je pfi konstrukci efektivniho portfolia umoznéno vyuziti vypljcek
a zapujcek bezrizikového aktiva, dochazi ke zméné tvaru efektivni hranice. Pivodni
konkavni kiivka je nahrazena pfimkou vychazejici z bodu r¢, ktery reprezentuje
bezrizikovou vynosovou miru. Tato pfimka graficky vyjadiuje rovnovazny vztah mezi
celkovym rizikem efektivniho portfolia a ocekdvanou vynosovou mirou a je oznacovana
jako kapitalova trzni pfimka (Capital Market Line, CML) (Vesela, 2019).

Rovnici CML Ize zapsat v nasledujicim tvaru (Musilek, 2011, s. 314):

E (1) =rf+wap (10)
kde:
E(r,) ocekdvand vynosova mira portfolia,
oM smeérodatna odchylka trzniho portfolia,
oy smerodatna odchylka portfolia,
Tf bezrizikovad vynosova mira,

E(ry) ocekavana vynosovad mira z trzniho portfolia.
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Proces vybéru optimalniho portfolia se zdsadné zjednodusuje. Investor jiz nevybirad
konkrétni bod na efektivni hranici, ale rozhoduje pouze o podilu mezi bezrizikovym
aktivem a trznim portfoliem. Rozdily mezi investory se projevuji vyhradné v mife averze
k riziku. Investofi s vyssi averzi k riziku budou drzet vétsi podil bezrizikového aktiva,
zatimco investofi s niz$i averzi k riziku zvysi podil trzniho portfolia. Samotna struktura
rizikovych aktiv je vSak pro vSechny investory shodnd, protoze trzni portfolio obsahuje

vSechna rizikova aktiva v pomérech odpovidajicich jejich trzni hodnoté (Jilek, 2009).
Obrazek 3 — Kapitalova trzni primka a efektivni hranice

E(r)

CML Efektivni hranice

E(r,)

fy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Bodie, Kane & Marcus, 2014, s. 292

Obrazek ¢. 3 znazoriuje efektivni hranici portfolii sloZzenych pouze z rizikovych
aktiv (zelena kiivka) a kapitdlovou trzni ptimku (CML), kterd vznik4d kombinaci
bezrizikového aktiva s trznim portfoliem M a je te¢nou k efektivni hranici v tomto bodé.
Bod M zde predstavuje trzni portfolio, jehoz slozeni je ur€eno trznimi hodnotami
jednotlivych cennych papiri (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Se vztahem mezi vynosem a rizikem pifi kombinaci rizikového portfolia
a bezrizikového aktiva Uzce souvisi také Sharpeho pomér. Tento ukazatel vyjadiuje
pomér mezi rizikovou prémii portfolia a jeho smérodatnou odchylkou. Ukazuje tedy,
jaky nadvynos portfolia nad bezrizikovou sazbou piipadéa na jednotku celkového rizika
méfeného smérodatnou odchylkou. Cim vy$§i je hodnota Sharpeho poméru,
tim pfizniv§j$i je vztah mezi dosazenym vynosem a podstupovanym rizikem

(Bodie, Kane & Marcus, 2014).
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Tento pomér l1ze vyjadiit nasledovné (Bodie, Kane & Marcus, 2014, s. 215):

_ E(r,) — 15 (11)

p
Op

kde:

Sp Sharpeho pomer,

E(r,) ocekdvand vynosova mira portfolia,
Ty bezrizikovad vynosova mira,

op smerodatna odchylka vynosii portfolia.

2.8 Pfimka trhu cennych papirt

Ptimka trhu cennych papirti (Security Market Line, SML) pfedstavuje ndvaznost
mezi teorii portfolia a modelem CAPM. Na rozdil od kapitdlové trzni piimky,
kterda vyjadiuje vztah mezi ocekdvanym vynosem a celkovym rizikem efektivnich
portfolii, SML pracuje se systematickym rizikem métenym koeficientem beta a vztahuje
se na jednotlivd rizikovd aktiva a portfolia (Veseld, 2019). Tato piimka
se tak stava dilezitym vychodiskem pro model ocetiovani kapitdlovych aktiv,
ktery je podrobnéji rozpracovan v nasledujici kapitole.

Zékladni grafické znazornéni SML zachycuje obrazek ¢. 4, na kterém
je na horizontalni ose x zachyceno systematické riziko meétené koeficientem beta
a na vertikalni ose y je zobrazena oc¢ekavand vynosova mira. Prisecik piimky s osou
vynosi odpovida bezrizikové vynosove mite 7y (Vesela, 2019).

Obrazek 4 — PFimka trhu cennych papiri

E(r)
SML

p

Pu=1.0
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Bodie, Kane & Marcus, 2014, s. 298
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3 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Na teorii portfolia a problematiku diverzifikace pfirozené navazuje model oceniovani
kapitalovych aktiv. Jilek (2009) uvadi, ze model CAPM byl nezéavisle na sob¢ vyvinut
W. F. Sharpem, J. Lintnerem a J. Mossinem a jeho teoretickym zékladem je teorie
optimalniho portfolia. Model vysvétluje vztah mezi ocekavanou vynosnosti aktiva a jeho
rizikem v podminkéch trzni rovnovahy.

Sharpe (1964) upozornuje, ze pied vznikem CAPM chybéla ucelena teorie
vysvétlujici tvorbu ceny rizika na kapitdlovém trhu. Ve svém modelu proto propojuje
investicni rozhodovani investorii s trzni rovnovdhou a ukazuje, Ze ofekavany vynos
aktiva je dén jeho ptispévkem k riziku trzniho portfolia (Sharpe, 1964).

Lintner (1965) dale rozpracovava rovnovazné podminky kapitalového trhu a dochazi
k zavéru, ze investofi drzi stejné optimalni rizikové portfolio. Lisi se pouze podilem
prosttedkl rozdélenych mezi toto portfolio a bezrizikové aktivum.

Mossin (1966) formuluje CAPM v rdmci obecné rovnovahy kapitalového trhu.
Vychézi z predpokladu, Ze investoii maximalizuji uzitek na zakladé ocekavaného vynosu
a rizika portfolia, kdy v rovnovaze vznika linearni vztah mezi o¢ekdvanym vynosem

aktiva a jeho systematickym rizikem (Mossin, 1966).

3.1 Predpoklady modelu

Model ocenovani kapitdlovych aktiv je zalozen na souboru zjednodusujicich
teoretickych predpokladi, které umoznuji odvodit rovnovazny vztah mezi o¢ekavanym
vynosem a rizikem aktiva. Tyto pfedpoklady se tykaji jak chovani investord,

tak fungovani kapitalového trhu jako celku.

3.1.1 Predpoklady tykajici se chovani investort

Z hlediska chovani investori CAPM ptedpoklada, ze investofi €ini rozhodnuti
na zéklad¢ vztahu mezi ocekdavanym vynosem a rizikem. Sharpe (1964) vychazi z toho,
Ze investor posuzuje investi¢ni alternativy podle ocekdvaného vynosu a smérodatné
odchylky vynosu, a pfitom upiednostiiuje investice s vy$§im ocekavanym vynosem a pfi
stejné urovni vynosu voli méné rizikovou variantu, protoZe je rizikoveé averzni.

Dalsim klicovym predpokladem je homogenita ocekavani. Predpoklada

se, Zze vSichni investofi maji shodné odhady oc¢ekavanych vynosi, varianci 1 kovarianci
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jednotlivych aktiv. V disledku toho vnimaji investi¢ni pfilezitosti stejné¢ a konstruuji
totoznou efektivni hranici (Sharpe, 1964).

Lintner (1965) dale pfedpoklada, ze investofi mohou bez omezeni piij¢ovat a ukladat
prostiedky za jednotnou bezrizikovou urokovou sazbu. Za téchto podminek dochazi

k tomu, ze vSichni investofi drzi stejné optimalni rizikové portfolio.

3.1.2 Predpoklady tykajici se kapitalového trhu

Model CAPM vychéazi z ptedpokladu, ze kapitalovy trh funguje v ideélnich
podminkach. Pfedpokladé se, Ze vSechna aktiva jsou vefejné obchodovatelnd, véetné
moznosti kratkého prodeje, a ze investofi mohou bez omezeni ptjcovat a ukladat
prostiedky za jednotnou bezrizikovou sazbu (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Dalsim dulezitym piedpokladem je, Ze vSechny relevantni informace jsou vetejné
dostupné, a proto mezi investory nevznikaji systematické rozdily v odhadech budoucich
vynost a rizik. Zarovei se uvazuje neexistence dani a transakcnich ndklada, které by jinak
mohly ovlivnit Cisté vynosy investori a naruSit rovnovazny vztah mezi vynosem
a rizikem (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Tyto pfedpoklady umoZznuji jasné teoretické odvozeni modelu CAPM, ale jejich
zjednodusSeny charakter omezuje jeho vyuziti v praxi a vedl tak k rozvoji riznych

modifikaci modelu, které se snazi tato omezeni zmirnit.

3.2 Rovnice modelu CAPM

Sharpe (1964) ukazuje, ze v podminkdch homogennich ocekavani a existence
bezrizikové sazby je ocekavany vynos kazdého aktiva urCen jeho ptispévkem k riziku
trzniho portfolia.

Formalni vyjadieni tohoto vztahu je nésledujici (Musilek, 2011, s. 315):

E(R;) =15 + Bi|E(Rm) — 7] (12)
kde:
E(R;) ocekavana vynosova mira i-tého aktiva,
Ty bezrizikova vynosova mira,
Bi koeficient beta i-tého aktiva,

E(R,,) ocekavand vynosova mira trzniho portfolia.
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Model tedy implikuje linedrni vztah mezi ocekdvanym vynosem a systematickym
rizikem. Aktiva s vyssi hodnotou bety musi investoriim nabidnout vyssi o¢ekavany vynos
jako kompenzaci za vyssi citlivost vici vykyvim trhu (Fama & French, 2004).

Z uvedené rovnice zaroven vyplyva, ze bezrizikova sazba pfedstavuje minimalni
pozadovany vynos, zatimco rizikova prémie trhu (E(Ry) — r¢) vyjadiuje dodate¢nou
kompenzaci za podstoupeni trzniho rizika. O¢ekavany vynos aktiva je tak tvofen souc¢tem

bezrizikové slozky a rizikové prémie trhu imérné jeho beté (Damodaran, 2012).

3.3 Koeficient beta

Koeficient beta je v ramci modelu CAPM chapén jako mira trzni citlivosti aktiva,
ktera je dana sklonem regresni piimky mezi vynosem aktiva a vynosem trhu. Vyjadiuje,
jak siln¢ reaguje vynos daného aktiva na zmény vynosu trzniho portfolia. Koeficient beta
lze algebraicky vyjadrit jako podil kovariance vynosu aktiva s vynosem trzniho portfolia
a rozptylem trzniho vynosu. Beta tak pfedstavuje standardizované méfitko vztahu aktiva
k trhu a vyjadiuje miru, v jaké dané aktivum ptispiva k celkovému trznimu riziku, nikoli
jeho individudlni volatilitu (Black, 1972).

Koeficient beta akcie 7 je definovan jako (Strong, 2009, s. 141):

Cov(R;, R
= o) (13)

O-m
kde:
Bi koeficient beta i-t¢ho aktiva,
Cov (R;,R,,)  kovariance vynosu aktiva R; s vynosem trhu R,
R; vynos i-tého aktiva,
R, vynos trzniho portfolia,
o2 rozptyl vynosu trzniho portfolia.

V ekonomickém smyslu beta vyjadiuje, jaky ptispévek dané aktivum ptidava k riziku
portfolia investora v situaci, kdy investoii drzi trzni portfolio. Pokud se vynos aktiva
vyviji do zna¢né miry nezdvisle na trhu, do celkového rizika trzniho portfolia pfispiva
méné a naopak aktiva, jejichz vynosy se pohybuji ,spolu s trhem®, zvySuji trzni

(systematické) riziko portfolia (Damodaran, 2012).
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3.3.1 Interpretace hodnot koeficientu beta

Hodnota beta rovna jedné znamend, Zze vynos aktiva se vyviji shodné s vynosem
trzniho portfolia. Pokud tedy trh vzroste o urcité procento, lze ocCekavat obdobny
procentni rast vynosu dané akcie, a pti poklesu trhu obdobny pokles. Takové aktivum
ma primérné systematické riziko odpovidajici trhu jako celku. Jestlize je beta vyssi
nez jedna, reaguje vynos aktiva na zmény trhu silnéji nez samotné trzni portfolio. Pfi rstu
trhu tak dochazi k nadprimérmému ristu vynosu akcie, avsak pii poklesu trhu také
k vyrazn¢jsSimu propadu. Takova aktiva byvaji oznacovana jako agresivni a nesou vyssi
systematické riziko (Musilek, 2011).

Naopak hodnota beta v intervalu mezi nulou a jednou znamend, ze vynos aktiva
se sice pohybuje stejnym smérem jako trh, ale méné intenzivné. Tyto akcie jsou
povazovany za defenzivni, protoze jejich kolisani je mirng&j$i nez kolisani trzniho
portfolia (Musilek, 2011).

Specifickym piipadem je zaporna hodnota koeficientu beta, kterd vyjadiuje opacny
vztah mezi vynosem aktiva a vynosem trhu. Pfi ristu trhu ma takové aktivum tendenci
klesat a naopak (Musilek, 2011).

Cim vy$si je beta, tim vy$§i je ofekdvany vynos, protoze investor musi
byt kompenzovan za vyssi citlivost viici vykyvam trhu. Model tak odméiuje pouze
systematické  riziko meéfené  betou, nikoli celkovou volatilitu  aktiva

(Damodaran, 2012).

3.3.2 Odhad koeficientu beta v praxi

Zatimco teoretické vymezeni koeficientu beta je jednoznacné, jeho prakticky odhad
je spojen s fadou metodickych rozhodnuti. V praxi se beta nejcastéji odhaduje pomoci
linedrni regresni analyzy historickych vynost aktiva vici historickym vynosiim trzniho
indexu, ktery slouzi jako aproximace trzniho portfolia (Damodaran, 2012).

Regresni koeficient ziskany z tohoto vztahu ptredstavuje empiricky odhad bety
a vyjadfuje, o kolik procent se v priméru zméni vynos aktiva pfi jednoprocentni zméné
vynosu trhu (Black, 1972).

V praxi je vSak nutné zvolit vhodny trzni index, ktery bude trzni portfolio zastupovat.
Teoreticky by mélo trzni portfolio zahrnovat vSechna aktiva v ekonomice,
ale v empirickych studiich se obvykle pouzivaji Siroké akciové indexy. Tato zjednoduseni

mohou ovlivnit vyslednou hodnotu bety a jeji interpretaci (Fama & French, 2004).
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DalSim problémem je skuteCnost, Ze beta nemusi byt v Case stabilni. Empiricka
pozorovani ukazuji, ze extrémné vysoké nebo naopak velmi nizké hodnoty bety maji

tendenci se v dalSich obdobich pfiblizovat k primérné hodnoté jedna (Blume, 1975).

3.4 Jensenova alfa a regresni interpretace modelu

Model CAPM lIze kromé teoretické rovnice oCekavanych vynosu vyjadrit také
v regresni podobé€, kterd umoziuje jeho praktické testovani. Tento pfistup zachycuje
vztah mezi nadvynosem i-t€ho aktiva nad bezrizikovou sazbou a nadvynosem trzniho
portfolia nad bezrizikovou sazbou (neboli rizikové prémie aktiva a rizikové prémie trhu).
Regresni rovnice pfitom vedle Jensenovy alfy a koeficientu beta obsahuje i rezidualni
slozku, ktera zachycuje vlivy nevysvétlené trznim faktorem
(Bodie, Kane & Marcus, 2014).

V  regresni podobé lze model CAPM vyjadfit nasledujicim vztahem

(Bodie, Kane & Marcus, 2014, s. 259):

Ri — T =q + ﬁl(Rm - T'f) + & (14)
kde:
R; skutecny vynos i-tého aktiva,
Ty bezrizikova urokova mira,
a; Jensenova alfa i-tého aktiva,
Bi koeficient beta i-tého aktiva,
R, vynos trzniho portfolia,
& rezidualni slozka.

Jensenova alfa vyjadfuje rozdil mezi skutecné dosaZenou vynosnosti a vynosnosti,
kterou by bylo mozné ocekavat podle modelu CAPM pii dané rovni systematického
rizika. Pokud je alfa kladnd, aktivum dosahuje vys$si vynosnosti, nez odpovidd modelu,
a muze byt povazovano za podhodnocené. Naopak zépornd alfa signalizuje vynosnost
nizsi, nez predpokladd CAPM, a mize byt interpretovana jako znak nadhodnoceni.
Pti nulové alf€ odpovida vynosnost aktiva modelové ocekavané urovni (Musilek, 2011).

Pti regresnim odhadu je dulezité posoudit nejen velikost alfy, ale 1 jeji statistickou
vyznamnost. Pokud alfa nenf statisticky vyznamna, nelze tvrdit, Ze se skute¢né odchyluje
od nuly, a zjiStény rozdil tak miize byt vysvétlen ndhodnymi vlivy nebo jinymi faktory

nezachycenymi modelem (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
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3.5 Vyuziti modelu

Model CAPM ma nékolik praktickych vyuziti. Jednou z jeho aplikaci je identifikace
podhodnocenych, nadhodnocenych a spravné ocenénych akcii. Analytik mize pomoci
modelu stanovit pozadovanou vynosovou miru odpovidajici systematickému riziku
instrumentu a tuto hodnotu nasledné porovnat se skutecné dosahovanou vynosnosti nebo
ji vyuzit pii odhadu vnitini hodnoty akcie (Vesela, 2019).

Model CAPM je vyuzivan také pii hodnoceni investicnich projekti podnikii.
Umoziuje stanovit pozadovanou miru vynosnosti odpovidajici systematickému riziku
projektu, kterd je nasledné¢ pouzivana jako minimalni pfijatelnd mira navratnosti
pii investi¢nim rozhodovani (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Jednim z vyuzZiti je také stanoveni nadkladi na vlastni kapital v rdmci ocenovani
podniku metodou diskontovanych penéznich toki. Naklady na vlastni kapitdl odrazeji
nez u ciziho kapitalu, jelikoz nejsou explicitné smluvné dany. V praxi se proto Casto
vychézi z modelu CAPM, ktery umoZiiuje vyjadfit poZadovanou vynosnost jako soucet

bezrizikové sazby a rizikové prémie upravené koeficientem beta (Vaiikat, 2007).

3.6 Modifikace modelu CAPM

K vytvoteni riznych modifikaci modelu vedla fada zjednodusujicich ptedpokladi,
které v praxi nejsou redlné. Cilem téchto modifikaci je zptesnit piivodni konstrukci
modelu a Iépe zachytit realné podminky kapitalovych trhti. Nékteré z modifikaci budou

stru¢né piibliZzeny.

3.6.1 Zero-Beta CAPM

Zero-Beta CAPM vznikl jako reakce na problematicky piedpoklad ptivodniho
modelu, podle kter¢ho maji investofi neomezeny pfistup k bezrizikovému aktivu
za stejnou urokovou sazbu (Musilek, 2011). Black (1972) vychazel z mysSlenky,
ze linedrni vztah mezi o¢ekdvanou vynosovou mirou a systematickym rizikem miize
existovat 1 bez bezrizikového aktiva. Misto bezrizikové sazby proto model pouziva
ocekéavanou vynosovou miru zero-beta portfolia, tedy portfolia s nulovou kovarianci viici
trznimu portfoliu (Black, 1972).

Vesela (2019) vysvétluje, ze zero-beta portfolio je takové portfolio umisténé

na efektivni hranici, které je vici urcitému efektivnimu portfoliu neutralné korelované.
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V podminkéch, kdy investor nema k dispozici bezrizikové aktivum, je tak rovnovazny
vztah mezi vynosem a rizikem odvozen prav€é pomoci kombinace trzniho portfolia
a zero-beta portfolia (Vesela, 2019).

Rovnice zero-beta modelu ma tvar (Musilek, 2011, s. 320):

E(Ry) = E(R,) + Bi[E(Ru) — E(R,)] (15)

kde:

E(R;) ocekavana vynosova mira i-tého aktiva,

E(R;) ocekavana vynosova mira nulového beta portfolia,

Bi koeficient beta i-tého aktiva,

E(Ry) ocekavanad vynosova mira trzniho portfolia.
3.6.2 T-CAPM

T-CAPM, oznacovany také jako danovy model CAPM, vznikl v reakci na predpoklad
puvodniho modelu, Zze na kapitadlovém trhu neexistuji dané. Tento ptredpoklad je vsak
v realnych podminkach nerealisticky, protoze investoti zpravidla ¢eli rozdilnému zdanéni
dividend a kapitadlovych vynost. Tato modifikace, vypracovand M. J. Brennanem,
roz$ituje klasicky CAPM o vliv dafiového systému a zohledniuje skutecnost, ze dividendy
a kapitalové zisky mohou byt zatiZzeny rozdilnymi danovymi sazbami (Vesela, 2019).

Zahrnuti dani do modelu znamen4, Ze oCekavana vynosova mira akcie neni ur¢ena
pouze jejim systematickym rizikem méfenym koeficientem beta, ale je ovlivnéna
1 strukturou jejiho vynosu. Konkrétn& plati, Ze ¢im vyssi je dividendovy vynos akcie,
tim vyS$$i musi byt jeji ocekdvand vynosova mira pted zdanénim, aby kompenzovala
investora za vyss$i danové zatizeni (Veseld, 2019).

Matematické vyjadieni T-CAPM lze podle Veselé (2019, s. 766) zapsat ve tvaru:

E(r) =17+ Bi|E(ry) — 15| = T(Dm — 1) + T(D; — 17) (16)
kde:
E(r;) ocekavanad vynosova mira akcie i,
Ty bezrizikova vynosova mira,
Bi beta faktor akcie i,

E(ry,) ocekavana vynosova mira trzniho portfolia,

D; dividendovy vynos akcie i,

D, dividendovy vynos trzniho portfolia,

T koeficient, ktery zohlednuje rozdilné vyse danovych sazeb.
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3.6.3 I-CAPM

Intertemporalni model ocenovani kapitdlovych aktiv (I-CAPM) rozsifuje klasicky
CAPM o casovou dimenzi a budouci ocekavani. Na rozdil od pivodniho modelu
predpoklada, ze investofi pii rozhodovani zohlednuji nejen trzni riziko, ale i budouci
zmény ekonomického prostfedi, jako jsou turokové sazby, inflace nebo investi¢ni
moznosti. Tento model nahrazuje jednoduchy alfa faktor soustavou dodate¢nych beta
faktort, které vysvétluji vynosy pomoci specifickych netrznich vlivi (Vesela, 2019).

Pokud jsou investi¢ni ptilezitosti konstantni, vede I-CAPM ke stejnému vztahu mezi
oc¢ekavanym vynosem a betou jako klasicky jednofaktorovy CAPM. Pokud se vSak méni,
vznika poptavka po zajistovacich portfoliich a ocekavany vynos aktiva pak zavisi nejen
na jeho citlivosti vi¢i trznimu portfoliu, ale 1 na citlivosti vii¢i dalSim faktorim
(Bodie, Kane & Marcus, 2014).

Tvar I-CAPM lze zapsat nasledovné (Veseld, 2019, s. 768):

E() =15+ B[E(m) — 7] + Bw(E() — 1) + Bepi(E(repr) — 17) +
+ B1o(E(110) — 77)

(17)

kde:

E(r;) vynosova mira z aktiva i,

Ty bezrizikova vynosova mira,
Bi citlivost aktiva na trzni riziko,

E(ry,) vynosova mira trzniho portfolia,
Bw citlivost investora na zménu ocekavané mzdy,
E(ry,) wvoj ocekavané mzdy

3.6.4 C-CAPM

Consumption CAPM model (spottebni CAPM model, C-CAPM), byl vytvofeny
D. Breedenem (Vesela, 2019). Tento model piesouvd pozornost z vynosi trzniho
portfolia na rist spotfeby jako klicovy faktor rizika. Vychazi z ptedpokladu, ze investofi
optimalizuji celoZivotni spotiebu, a proto je relevantni méfit riziko aktiva vzhledem
k jeho vztahu ke spotfebnim vykyvim (Bodie, Kane & Marcus, 2014)

V tomto modelu je rizikova prémie aktiva ur¢ena jeho kovarianci s ristem spotieby.
Aktivum je povazovano za rizikové tehdy, pokud piinasi vysoké vynosy v obdobich,

kdy je spotieba jiz vysokd, a naopak nizké vynosy v obdobich ekonomického poklesu,
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kdy je spotieba omezend. Cim vyssi je tato citlivost, tim vyssi je pozadovana rizikova

prémie (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

3.7 Alternativy modelu CAPM

Jednofaktorova konstrukce modelu CAPM vedly k vytvoreni alternativnich modela,
které opoustéji predpoklad jediného zdroje systematického rizika a pracuji s vice faktory

ovlivitujicimi o¢ekavanou vynosnost aktiv.

3.7.1 Arbitrazni cenova teorie

Arbitrazni cenova teorie (APT) je faktorovym modelem a byla pfedstavena
S. Rossem v roce 1976 jako moderngjsi alternativa k modelu CAPM a pozdé¢ji byla
vyvinuta multifaktorovad verze. Zatimco star§Si model CAPM stavi na teorii uzitku
a trznim portfoliu, APT vychazi ze zdkona jediné ceny. Ten ptedpoklada, ze identicka
aktiva by se méla prodavat za stejnou cenu (Veseld, 2019).

V prubéhu 80. let bylo identifikovano pét hlavnich makroekonomickych faktoru,
které nejvice ovliviiuji akciové vynosy. Mezi né patii zmény v prumyslové produkci,
v neo¢ekavané inflaci, v ocekavané inflaci, zména v rizikové prémii (rozdil mezi statnimi
a firemnimi dluhopisy) a zména v terminové prémii (rozdil mezi dlouhodobymi
a kratkodobymi vynosy statnich dluhopisit). Tento pétifaktorovy model dokéaze vysvétlit
pohyby cen akcii mnohem ptesnéji nez jednoduchy model CAPM, protoze zohlednuje
komplexnost ekonomického prostiedi (Vesela, 2019).

Podle Vesel¢ (2019, s. 775) mlze byt multifaktorova verze APT vyjadrena

nasledovné:
E(r;) = Rz + bFi¢ + bioFor + bizFap + -+ + binFye + €t (18)
kde:
E(ry) ocekavanda vynosova mira aktiva i,
R, bezrizikova, resp. zero-beta vynosova mira,
b1 ...bjy  citlivost vynosové miry aktiva i na jednotlive rizikové faktory,
F; ...Fy rizikove prémie vyplyvajici z piisobeni jednotlivych faktoru,
€it vynosova mira specificka pro aktivum iv obdobi t.
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3.7.2 Trifaktorovy model Fama-French

E. Fama a K. French v roce 1993 predstavili model, ktery rozsifuje jednofaktorovy
CAPM o dva dodatecné systematické faktory — velikost firmy a pomér
book value-to-market firmy. Model tak zachovava zakladni logiku CAPM, ale chape
systematické riziko jako vicerozmérné (Vesela, 2019).

Vedle trzniho faktoru model pracuje s faktorem velikosti firmy (SMB) a faktorem
hodnoty firmy (HML) méfenym ukazatelem book value-to-market. Faktor SMB
(small minus big) pfedstavuje rozdil mezi vynosy malych a velkych firem a faktor HML
(high minus low) vyjadifuje rozdil mezi vynosy hodnotovych a rustovych akcii
(Vesela, 2019).

Fama—Frenchtv ttifaktorovy model 1ze podle Veselé (2019, s. 777) zapsat ve tvaru:

E(r) = 15 + Bi[E(hn) — 171 + Bsup E(SMB) + Bumi E(HML) (19)
kde:
E(ry) ocekavanda vynosova mira aktiva (portfolia) i,
Tf bezrizikovd vynosovad mira,
Bi citlivost aktiva na trzni faktor,
E(1r) ocekavanda vynosova mira trzniho portfolia,
Bsus citlivost aktiva na faktor velikosti firmy (SMB),
E(SMB)  prémie za velikost,
BumL citlivost aktiva na faktor hodnoty (HML),

E(HML)  prémie za hodnotu.
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4 Metodika

Hlavnim cilem této diplomové prace je analyzovat vynosnost a rizikovost vybranych
akciovych titull a s vyuzitim modelu oceniovani kapitdlovych aktiv urcit, které tituly

1ze povazovat za podhodnocené a které naopak za nadhodnocené.

4.1 Data

Pro ucely empirické analyzy bylo vybrano nasledujicich pét sektorti amerického
akciového trhu: nemovitostni sektor (Real Estate Sector), finanéni sektor (Financial
Sector), technologicky sektor (Technology Sector), sektor komunikaénich sluzeb
(Communication Services Sector) a energeticky sektor (Utilities Sector). Z kazdého
sektoru bylo vybrano pét spolecnosti s relativné srovnatelnou trzni kapitalizaci. Celkem
tak bylo analyzovano 25 akciovych tituli obchodovanych na americkém kapitdlovém
trhu.

Jako reprezentant trzniho portfolia byl zvolen index S&P 500. Bezrizikova sazba
byla reprezentovana vynosem desetiletych americkych statnich dluhopisti (US 10-Year
Treasury Yield). Tento vynos je uvadén v rocnim vyjadieni, a proto byl pro Gcely analyzy
pfeveden na mési¢ni hodnotu vydélenim dvanacti.

Analyza byla provedena na zdkladé mési¢nich dat za obdobi od ledna 2021 do ledna

2026, ktera byla ziskana z databaze Investing.com.

4.2 Metodicky postup
V prvni ¢asti empirické analyzy byly pro vSechny vybrané akciové tituly a pro trzni
portfolio vypocteny mésicni vynosnosti podle upraveného vzorce €. 2:

(P = Po) 2)
Py

R =

Na zékladé téchto hodnot byla nasledné stanovena primérnd meésicni vynosnost
jednotlivych titult 1 primérné hodnoty za jednotlivé sektory jako aritmeticky primeér
mésicnich vynost. Rizikovost jednotlivych titulii byla meéfena pomoci vybéroveé
smérodatné odchylky. Vysledné hodnoty vynosnosti 1 rizika jsou uvadény v procentech

a zaokrouhlené na dvé desetinna mista.

36



Pro doplnéni pohledu na vykonnost byl dale vypocten Sharpeho pomér podle vzorce
¢ 11:

5, =201 (n)
O.

P

Ve druhé ¢asti empirické analyzy byl proveden odhad parametra regresniho modelu
CAPM, ktery vychazel z regresni podoby CAPM podle vzorce €. 14:

Ri— R =a; + Bi(Rm — Rf) + & (14)

Regresni analyza byla provedena pomoci néstroje Analyza dat v programu
MS Excel. Takto byly pro jednotlivé tituly odhadnuty hodnoty koeficientu beta,
Jensenovy alfy, jejich p-hodnoty a hodnoty koeficientu determinace.

V zavérecné fazi byla posouzena statistickd vyznamnost odhadnutych parametrt
pomoci t-testu, a to na zdkladé p-hodnot pii 5 % a 10 % hladin€¢ vyznamnosti.
Pro statistické ovétreni koeficientu beta byly testovany nésledujici hypotézy:

Hy: ;=0
Hi:p; #0

Nulové hypotéza predpoklada, Ze mezi vynosem akcie a vynosem trzniho portfolia
neexistuje statisticky vyznamny linearni vztah, tedy ze trzni faktor nema na vynosnost
akcie prikazny vliv. Alternativni hypotéza naopak pifedpoklada, Ze koeficient beta
se od nuly statisticky vyznamné 1i§i a systematické riziko je tak pro danou akcii
relevantni. Pro posouzeni statistick¢ vyznamnosti Jensenovy alfy byla formulovana
obdobna dvojice hypotéz:

Hy:a; =0
Hia; #0

Nulové hypotéza zde predpoklada, ze alfa se statisticky vyznamné nelisi od nuly,
tedy ze skute¢n¢ dosazend vynosnost akcie odpovida vynosnosti o¢ekavané podle modelu
CAPM. Alternativni hypotéza naopak piedpokladd ze se alfa od nuly statisticky
vyznamné odliSuje, a tedy Ze akcie dosahovala vynosnosti vy$si nebo nizsi, nez jakou
predpokladd model CAPM. Pokud byla p-hodnota niz8i nez 0,05, byla nulovéa hypotéza
zamitnuta na 5 % hladiné vyznamnosti. Pokud byla p-hodnota niz$i nez 0,10, byla nulova
hypotéza zamitnuta na 10 % hladiné vyznamnosti. V opa¢ném ptipad€¢ nebylo mozné

nulovou hypotézu zamitnout.
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Na zéklad¢ znaménka Jensenovy alfy byly analyzované akcie dale orientacné
klasifikovany jako relativné podhodnocené nebo relativné nadhodnocené ve vztahu
k modelu CAPM. Kladnd hodnota alfy byla interpretovana jako znak relativniho
podhodnoceni a zaporna hodnota alfy byla naopak interpretovana jako znak relativniho
nadhodnoceni. Soucasné vsak bylo ve vSech ptipadech nutné zohlednit také statistickou

vyznamnost téchto odchylek.
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5 Analyza vynosnosti a rizika vybranych

akciovych titulu

Cilem této kapitoly je analyzovat skutecnou vynosnost a celkové riziko vybranych
akciovych tituli. Analyza vychazi z vypoc¢tu primérnych mési¢nich vynosu, vybérové
smérodatné odchylky a Sharpeho poméru. Pro srovnani vykonnosti jednotlivych skupin
spolecnosti je jako reprezentant trzniho portfolia pouzit index S&P 500, jehoz pramérny
mésicni vynos v analyzovaném obdobi ¢inil 1,14 % pii smérodatné odchylce 4,35 %.
Bezrizikova sazba je reprezentovana prumérnym mésicnim vynosem desetiletych
americkych statnich dluhopisii, ktery dosahl hodnoty 0,29 %. Tyto referen¢ni hodnoty

slouzi jako zéklad pro nasledné porovnani vynosnosti a rizikovosti jednotlivych

analyzovanych skupin spole¢nosti i pro aplikaci modelu CAPM v dalsi ¢4sti prace.

Nasledujici tabulka shrnuje primérné hodnoty vynosnosti, volatility a Sharpeho

poméru jednotlivych analyzovanych skupin spole¢nosti.

Tabulka 1 — Priimérné hodnoty sektori

sluzeb

Primérny mési¢ni | Smeérodatna Sharpeho
Sektor
vynos (%) odchylka (%) pomér

Nemovitostni sektor -0,048 7,037 -0,0447
Financni sektor 1,248 8,974 0,1032
Technologicky sektor 1,123 9,141 0,0971
Sektor komunikacnich sluzeb 1,421 10,381 0,1027
Sektor vetfejné prospésnych

JC PTOSPESEY 0,851 5,661 0,0986

Zdroj: Viastni zpracovani, 2026

Nejvyssiho primérného meési¢niho vynosu dosahl sektor komunikac¢nich sluzeb,

energetiky. Nejvyssi hodnotu Sharpeho poméru zaznamenal finan¢ni sektor, zatimco

nemovitostni sektor doséhl zaporného Sharpeho poméru i zaporného primérného vynosu.
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5.1 Nemovitostni sektor

V ramci analyzy nemovitostniho sektoru bylo zvoleno pét nasledujicich spolecnosti:

WY — Weyerhaeuser Co., vlastni a spravuje rozsahl¢ lesni pozemky a vyrabi
drevaiské produkty (Weyerhaeuser Company, 2026), k 18.02.2026 cinila
trzni kapitalizace 19,36 mld. USD (Finviz, 2026a),

CSGP — Costar Group, Inc., specializuje se na digitalizaci realitnich dat,
poskytuje informace, analytické nastroje a online trzist¢ pro realitni trh
(CoStar Group, Inc., n.d.), k18.2.2026 <¢inila trzni kapitalizace
19,39 mld. USD (Finviz, 2026a),

UDR — UDR Inc., zaméfuje se na vlastnictvi, spravu a rozvoj bytovych
komunit (UDR, Inc., 2026), k 18.02.2026 <¢inila trzni kapitalizace
20,15 mld. USD (Finviz, 2026a),

SBAC — SBA Communications Corp, vlastni a provozuje bezdritovou
komunikacni infrastrukturu, zejména telekomunikacni véze

(SBA Communications Corporation, 2026), k 18.02.2026 <¢{inila trzni
kapitalizace 21,64 mld. USD (Finviz, 2026a),

EQR — Equity Residential Properties Trust, vlastni a spravuje reziden¢ni
bytové nemovitosti (Yahoo Finance, 2026), k 18.02.2026 <¢inila trzni
kapitalizace 23,97 mld. USD (Finviz, 2026a).

Tabulka 2 — Ukazatele vynosnosti a rizika nemovitostniho sektoru

e [P i | S| ot poi
WY 0,11 7,65 -0,0234
CSGP -0,31 8,17 -0,0728
UDR 0,13 6,18 -0,0254
SBAC -0,33 7,76 -0,0793
EQR 0,16 5,44 -0,0225

Zdroj: Viastni zpracovani, 2026
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Primérnd mésicni vynosnost analyzovaného souboru spole¢nosti z nemovitostniho
spolecnosti z tohoto sektoru tak ve sledovaném obdobi dosahovaly v priméru mirné
zaporné vykonnosti. Ve srovnani s trznim portfoliem tento soubor spolecnosti za trhem
zaostaval.

V ramci jednotlivych tituli dosdhla nejvyssi primérné mési¢ni vynosnosti spole¢nost
EQR, a to 0,16 %, nasledovana spolecnosti UDR s vynosem 0,13 %. Spole¢nost WY
vykazala témét nulovy vynos ve vysi 0,11 %. Naopak spole¢nosti CSGP a SBAC
zaznamenaly zapornou primérnou mési¢ni vynosnost, konkrétné -0,31 %
a-0,33 %.

Rizikovy profil této skupiny byl méné pfiznivy nez u trhu jako celku. Primérna
smérodatna odchylka ¢inila 7,04 %, coz pievySovalo volatilitu indexu S&P 500. Nejvyssi
volatilita byla zaznamendna u spolec¢nosti CSGP s hodnotou 8,17 %, nasledovana
spole¢nostmi SBAC (7,76 %) a WY (7,65 %). Nejnizsi kolisani vynosnosti zaznamenala
spolecnost EQR, jejiz smérodatnd odchylka c¢inila 5,44 %. Vybrané spole¢nosti
z nemovitostniho sektoru tak byly ve sledovaném obdobi kolisavéjs$i nez samotny trh,
a to 1 presto, Ze z hlediska vynosnosti zaostavaly.

Ani po zohlednéni rizika nevySly vysledky vybranych nemovitostnich spolecnosti
ptiznivé. VSechny analyzované tituly vykazaly zdporny Sharpeho pomér, a jejich
vynosnost tak byla niz§i nez vynosnost bezrizikového aktiva. Z hlediska rizikove ocisténé
vykonnosti si nejlépe vedla spoleCnost EQR s hodnotou -0,0225, nasledovana
spole¢nostmi WY (-0,0234) a UDR (-0,0254). Naopak nejméné ptiznivy vysledek
vykazala spole¢nost SBAC s hodnotou -0,0793, tésné nésledovana spolecnosti CSGP
s hodnotou -0,0728. Prave tyto dvé spolecnosti kombinovaly slabsi vynosnost s relativné
vy$s§i mirou kolisani.

Zaporny Sharpeho pomér vySel také za cely analyzovany soubor spole¢nosti
z nemovitostniho sektoru, a to ve vysi -0,0447. Tento soubor tak jako celek nedokazal
pfi podstupovaném riziku vytvoftit dostatecny nadvynos nad urovni bezrizikové sazby.
Ve srovnani s ostatnimi analyzovanymi skupinami spole¢nosti vychazel nemovitostni
soubor nejen jako nejslabsi z hlediska samotné vynosnosti, ale zadroven i jako nejméné

ptiznivy z pohledu vztahu mezi vynosem a rizikem.
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5.2 Financni sektor

V ramci analyzy finan¢niho sektoru bylo zvoleno pét nésledujicich spolecnosti:

KKR — KKR & Co. Inc, poskytujici alternativni spravu aktiv, kapitalova
feSeni a investi¢ni sluzby (KKR & Co. Inc., 2026), k 18.02.2026 ¢inila trzni
kapitalizace 91,42 mld. USD (Finviz, 2026b),

USB — U.S. Bancorp, poskytuje Siroké spektrum bankovnich a finan¢nich
sluzeb vcetn¢ uveért, investic a spravy majetku (U.S. Bancorp, 2026),
k 18.02.2026 Cinila trzni kapitalizace 90,42 mld. USD (Finviz, 2026b),

PNC — PNC Financial Services Group Inc., poskytuje bankovni sluzby,
pujcky, dalsi
(The PNC Financial Services Group, Inc., 2026), k 18.02.2026 c¢inila trzni
kapitalizace 90,18 mld. USD (Finviz, 2026b),

spravu majetku a finan¢ni produkty

ICE — Intercontinental Exchange Inc., provozuje globalni burzy, clearingova

centra a poskytuje technologie, finan¢ni sluzby
(Intercontinental Exchange, Inc., 2026), k 18.02.2026 ¢inila trzni kapitalizace

87,14 mld. USD (Finviz, 2026b),

BAM - Brookfield Asset Management Ltd., spravuje alternativni aktiva,
ktera realit,
(Brookfield Asset Management Ltd., 2026), k 18.02.2026 Ccinila trzni

kapitalizace 85,40 mld. USD (Finviz, 2026b).

investuje do infrastruktury a obnovitelnych zdroji

Tabulka 3 - Ukazatele vynosnosti a rizika finan¢niho sektoru

e [Fineng s | Sbodans | tapaho pomes
KKR 2,42 11,42 0,1872
USB 0,82 8,69 0,0619
PNC 1,05 7,99 0,0960
ICE 0,98 6,68 0,1035
BAM 0,96 10,09 0,0672

Zdroj: Viastni zpracovani, 2026
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Vybrané spolecnosti z finan¢niho sektoru dosdhly primérné meésicni vynosnosti
1,25 %, a v pruméru tak mirn¢ ptekonaly trzni portfolio. VSechny analyzované
spolecnosti z finan¢niho sektoru dosdhly ve sledovaném obdobi kladné primérné
vynosnosti. Nejvyraznéji se v rdmci této skupiny prosadila spole¢nost KKR s hodnotou
2,42 %. Tato hodnota vyrazné prevySovala vysledky ostatnich tituli ve skupiné.
Nasledovala spole¢nost PNC s vynosem 1,05 %, zatimco spolecnosti ICE a BAM
mesicni vynosnost se objevila u spolecnosti USB, jejiz vynos €inil 0,82 %.

Soucasn¢ se tato skupina zatadila mezi volatilnéjsi ¢asti analyzovaného vzorku.
Primérna smérodatna odchylka ¢inila 8,97 %, tedy vice nez dvojnasobku volatility trhu.
Vybrané spolecnosti z finan¢niho sektoru tak byly ve sledovaném obdobi vyrazné
kolisavéjsi nez trh jako celek. NejvySsi volatilitu byla patrnd u spolecnosti KKR
s hodnotou 11,42 %, nasledovana spolecnosti BAM s hodnotou 10,09 %. Spolec¢nosti
USB (8,69 %), PNC (7,99 %) a ICE (6,68 %) vykazovaly nizsi, avSak stale pomérné
vysoké hodnoty volatility. Tyto vysledky naznacuji, ze analyzované spolecnosti
z finan¢niho sektoru pattily ve sledovaném obdobi mezi rizikovégjsi tituly a jejich vyvoj
mohl byt citlivéjsi na $ir§i ekonomické podminky.

Rizikové ocisténé hodnoceni vyznélo u financnich spole¢nosti pomérné piiznive.
Vsechny tituly vykazaly kladny Sharpeho pomér, i kdyZ mezi nimi existovaly pomérné
vyrazné rozdily. Nejlépe si vedla spolecnost KKR, jejiz Sharpeho pomér €inil 0,1872.
Tato spolecnost tak nejen dosahla nejvyssi primérné vynosnosti, ale zaroven nabizela
1 nejvyhodnéj§i pomér mezi vynosem a podstupovanym rizikem. Druhou nejvyssi
hodnotu Sharpeho poméru vykézala spole¢nost ICE s hodnotou 0,1035, nasledovana
spolecnosti PNC s hodnotou 0,0960. U téchto dvou tituli byl vztah mezi vynosem
a rizikem stale relativné pfiznivy, i kdyZ jiz méné vyrazny nez u spolecnosti KKR.
Naopak niz§i hodnoty Sharpeho poméru vychazely u spolecnosti BAM (0,0672)
a USB (0,0619), coz naznacuje, ze jejich vykonnost po zohlednéni rizika byla v rdmci

této skupiny slabsi.
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5.3 Technologicky sektor

V ramci analyzy technologického sektoru bylo zvoleno pét nésledujicich spolecnosti:

PANW —Palo Alto Networks Inc., zaméfuje se na kybernetickou bezpecnost,
ktera  poskytuje  platformy a  feSeni  pro ochranu siti
(Palo Alto Networks, Inc., 2026), k 18.02.2026 ¢inila trzni kapitalizace
132,12 mld. USD (Finviz, 2026¢),

GLW - Corning, Inc., specializuje se na vyvoj skla, keramiky a pokrocilych
materiald vyuzivanych v telekomunikacich, elektronice (Corning Inc., 2026),
k 18.02.2026 ¢inila trzni kapitalizace 111,98 mld. USD (Finviz, 2026c¢),
NOW - ServiceNow Inc., poskytuje cloudovou platformu pro digitalizaci
podnikovych procest a fizeni pracovnich postupt (ServiceNow, Inc., 2026),
k 18.02.2026 ¢inila trzni kapitalizace 110,78 mld. USD (Finviz, 2026c¢),
ADBE — Adobe Inc., vyvijeji digitalni nastroje a cloudova feSeni pro tvorbu
obsahu, digitdlni marketing a spravu dokumenti (Adobe Inc., 2026),
k 18.02.2026 ¢inila trzni kapitalizace 103,91 mld. USD (Finviz, 2026c¢),
INTU - Intuit Inc., poskytuje finan¢ni a ucetni software a digitalni platformy
pro jednotlivce, malé podniky 1 ucetni profesionaly (Intuit Inc., 2026),

k 18.02.2026 ¢inila trzni kapitalizace 105,51 mld. USD (Finviz, 2026c¢).

Tabulka 4 - Ukazatele vynosnosti a rizika technologického sektoru

e [Primimj e Sl | Stamotopomi
PANW 2,28 9,27 0,2152
GLW 2,11 8,32 0,2191
NOW 0,52 9,06 0,0264
ADBE -0,21 10,39 -0,0476
INTU 0,91 8,66 0,0724

Zdroj: Viastni zpracovani, 2026

Vynosnost vybranych technologickych spole¢nosti byla v priméru velmi blizka trhu,

sou€asné vSak uvnitt této skupiny existovaly vyrazné rozdily mezi jednotlivymi tituly.

Nejlépe si vedly spole¢nosti PANW s hodnotou 2,28 % a GLW s vynosem 2,11 %.
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Spolecnosti NOW a INTU rovnéz vykdzaly kladnou primérnou mési¢ni vynosnost,
konkrétne 0,52 % a 0,91 %, zatimco jedinou spolecnosti se zapornym prumérnym
piiblizn¢ 2,49 p. b., coz potvrzuje pomérné znacnou heterogenitu vykonnosti uvnitf
této skupiny.

Vyssi vynosnost této skupiny byla soucasné¢ doprovdzena i vyssi volatilitou.
Primérnéd smérodatna odchylka ¢inila 9,14 %, coZ ukazuje na dynamictéjsi, ale zaroven
rizikovéjsi vyvoj. Nejvyssi volatilita byla patrna u spolecnosti ADBE s hodnotou
10,39 %, nasledovana spole¢nosti PANW s hodnotou 9,27 %. Spole¢nosti
NOW (9,06 %), INTU (8,66 %) a GLW (8,32 %) se pohybovaly v relativné podobném
rozmezi. Ve srovndni s trhem byla volatilita této skupiny vice nez dvojndsobna.
Zkoumané spolecnosti z technologického sektoru tak vykazovaly v daném obdobi
dynamictéjsi, ale soucasné 1 volatilnéjsi vyvoj.

Nejpriznivejsi rizikoveé ocisténé vysledky vykézaly spole¢nosti GLW a PANW,
jejichz Sharpeho pomér ¢inil 0,2191 a 0,2152. Ptestoze spolecnost PANW dosédhla
nejvys$i pramérné vynosnosti, z pohledu rizikové ocisténého hodnoceni ji mirné
piekonala spole¢nost GLW, kterd dosdhla nizsi volatility. Tato skutecnost ukazuje,
Ze nejvyssi absolutni vynos nemusi automaticky znamenat nejlepsi celkovy vysledek
po zohlednéni rizika. Naopak slabsi hodnoty Sharpeho poméru se objevily u spolecnosti
INTU (0,0724) a zejména NOW (0,0264). Jejich vynosnost tak byla ve vztahu
k podstupovanému riziku méné pifizniva. Jedinou spolecnosti se zapornym Sharpeho
pomérem byla ADBE, u které tento ukazatel dosadhl hodnoty -0,0476. V posuzovaném
obdobi tak nedokéazala ani po zohlednéni rizika ptekonat bezrizikovou sazbu. Tento
vysledek zaroven koresponduje s tim, Ze pravé ADBE byla jedinym titulem v této skupiné

se zapornou prumérnou mesi¢ni vynosnosti.

5.4 Sektor komunikacnich sluzeb
V ramci analyzy sektoru komunikacnich sluzeb bylo zvoleno pét nésledujicich
spole¢nosti:
e CHTR - Charter Communications Inc., poskytuje Sirokopasmovy internet,
kabelovou televizi a mobilni sluzby pod znackou Spectrum
(Charter Communications, Inc., 2026), k 18.02.2026 ¢inila trzni kapitalizace
33,69 mld. USD (Finviz, 2026d),
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e FWONA - Liberty Media Corp, zamétuje se na vlastnictvi a spravu podila
ve sportovnich a zabavnich spole¢nostech (Liberty Media Corporation,
2026), k 18.02.2026 cinila trzni kapitalizace 30,12 mld. USD (Finviz, 2026d),

e SATS - EchoStar Corp., poskytuje satelitni komunikacni feSeni
a Sirokopasmové sluzby prostfednictvim satelitni infrastruktury a sitovych
technologii (EchoStar Corporation, 2026), k 18.02.2026 Ccinila trzni
kapitalizace 33,09 mld. USD (Finviz, 20264d),

e FOX - Fox Corporation, zaméfuje se na produkci a distribuci
zpravodajského, sportovniho a zdbavniho obsahu prostiednictvim televizniho
vysilani a digitalnich platforem (Fox Corporation, 2026), k 18.02.2026 ¢inila
trzni kapitalizace 22,92 mld. USD (Finviz, 2026d),

e OMC - Omnicom Group, Inc., poskytuje reklamni, medialni a poradenské
sluzby (Omnicom Group Inc., 2026), k 18.02.2026 cinila trzni kapitalizace
21,39 mld. USD (Finviz, 2026d).

Tabulka 5 - Ukazatele vynosnosti a rizika sektoru komunikac¢nich sluZeb

e [Primemf s S| svameto pomes
CHTR -1,13 11,29 -0,1253
FWONA 1,62 6,81 0,1953
FOX 1,52 6,42 0,1919
OoOMC 0,60 7,06 0,0444
SATS 4,50 20,33 0,2074

Zdroj: Viastni zpracovani, 2026

Nejvyssi primérnou mésiéni vynosnost v analyzovaném vzorku vychdzely
u vybranych spolecnosti ze sektoru komunikacnich sluzeb. Na tomto vysledku se vyrazné
podilela zejména spolecnost SATS, kterd dosahla zdaleka nejvyssi vynosnosti v ramci
celé skupiny, a to 4,50 %. Tato hodnota vyrazné prevySovala vSechny ostatni zkoumané
spoleCnosti v rdmci skupiny. Nasledovaly spole¢nosti FWONA s vynosem 1,62 %
a FOX s vynosem 1,52 %. Spole¢nost OMC vykazala kladnou, avSak podstatné nizsi

imémou mesicnt vy - ‘. inou y , 74 u
rimérnou mesi¢ni vynosnost ve vysi 0,60 %. Jedinou spole¢nosti se zaporno
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primérnou vynosnosti byla CHTR, kterd dosahla hodnoty -1,13 %, a byla tak zaroven

Vyssi vynosnost vSak byla v tomto piipadé spojena i s nejvyssi mirou kolisani.
Primérnéd smérodatna odchylka cCinila 10,38 %, a §lo tak o nejvolatilné;jsi analyzovanou
skupinu. Nejvyssi volatilita se projevila u spolec¢nosti SATS, jejiz smérodatna odchylka
vychazela 20,33 %. Tato hodnota vyrazné pievySovala volatilitu ostatnich tituld
a ukazuje, ze vysoky vynos této spolecnosti byl vykoupen i velmi vyraznym rizikem.
nasledovand spole¢nostmi FWONA (6,81 %) a OMC (7,06 %). Spole¢nost CHTR
dosahla smérodatné odchylky 11,29 %, takze i z hlediska rizika se fadila k méné
pfiznivym titulim uvnitt této skupiny.

Nejvyssi hodnota Sharpeho pomeéru byla patrnd u spolecnosti SATS, a to 0,2074.
Prestoze tato spole¢nost soucasné vykazovala zdaleka nejvyssi volatilitu, jeji mimotradné
vysokd vynosnost zplisobila, Ze i po zohlednéni rizika vychazela jako nejvykonng;jsi titul
v ramci této skupiny. Velmi podobné vysledky vychazely také u spolecnosti FWONA
a FOX, jejichZ Sharpeho pomér €inil 0,1953 2 0,1919. U té€chto dvou spolecnosti byl vztah
mezi vynosem a rizikem rovnéz pomérné ptiznivy. Naopak slab$i hodnota byla patrna
u spole¢nosti OMC s hodnotou 0,0444. Zaporny Sharpeho pomér se v této skupiné€ objevil
pouze u spolecnosti CHTR, u kter¢ tento ukazatel dosédhl hodnoty -0,1253.

5.5 Energeticky sektor
V rdmci analyzy sektoru energetiky bylo zvoleno pét nasledujicich spolecnosti:

e EXC — Exelon Corp., poskytuje regulované distribu¢ni sluzby elektfiny
a plynu (Exelon Corporation, 2026), k 18.02.2026 Cinila trzni kapitalizace
49,14 mld. USD (Finviz, 2026e),

e XEL — Xcel Energy, Inc., poskytuje elektfinu a zemni plyn a zamétuje se na
rozvoj obnovitelnych zdroju energie (Xcel Energy Inc., 2026), k 18.02.2026
Cinila trzni kapitalizace 47,77 mld. USD (Finviz, 2026e),

e ETR - Entergy Corp., vyrabi a distribuuje elektfinu prostiednictvim
regulovanych a neregulovanych energetickych aktivit
(Entergy Corporation, 2026), k 18.02.2026 <¢inila trzni kapitalizace
46,64 mld. USD (Finviz, 2026e),
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e PEG - Public Service Enterprise Group Inc., pisobi v oblasti vyroby,
pienosu a distribuce elektiiny a zemniho plynu
(Public Service Enterprise Group Incorporated, 2026), k 18.02.2026 cinila
trzni kapitalizace 43,40 mld. USD (Finviz, 2026¢),

e ED - Consolidated Edison, Inc., poskytuje regulované sluzby distribuce
elektfiny, plynu a pary (Consolidated Edison, Inc., 2026), k 18.02.2026 ¢inila
trzni kapitalizace 41,12 mld. USD (Finviz, 2026¢).

Tabulka 6 - Ukazatele vynosnosti a rizika energetického sektoru

e [P i | S| Stapeno poni
EXC 0,84 5,50 0,1006
XEL 0,45 5,76 0,0291
ETR 1,36 6,23 0,1724
PEG 0,77 5,26 0,0917
ED 0,84 5,56 0,0991

Zdroj: Viastni zpracovani, 2026

Vybrané energetické spolecnosti dosdhly sice niZ§i primérmé vynosnosti nezZ trh,
jejich vysledky vsak byly stabilni a ve vSech ptipadech kladné. Tato skupina tak pasobila
vyrovnangji nez vétSina ostatnich analyzovanych souborti. Nejvynosnéjsi byla spole¢nost
ETR, a to s 1,36 %. Nasledovaly spole¢nosti EXC a ED, které vykézaly
po zaokrouhleni shodny vysledek, konkrétné 0,84 %. Spole¢nost PEG dosahla primérné
vysledek c¢inil 0,45 %. Rozdily mezi jednotlivymi tituly tedy nebyly tak vyrazné
jako napftiklad u spolecnosti ze sektoru komunikacnich sluZzeb nebo technologického
sektoru.

NejvyraznéjSim rysem této skupiny byla prave jeji stabilita. Primérna smérodatna
skupinami. Dany soubor spolec¢nosti z energetického sektoru tak vykazoval nejmensi

kolisani vynost, a tedy i nejniz$i miru celkového rizika. V rdmci této skupiny byla

cvwr
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smérodatnou odchylku vykazala spole¢nost PEG s hodnotou 5,26 %. Spole¢nosti EXC,
XEL a ED se pohybovaly v tzkém rozmezi mezi 5,50 % a 5,76 %. Ve srovnani s ostatnimi
analyzovanymi skupinami $lo o nejstabilnéjsi soubor spolec¢nosti.

Rizikoveé ocisténé hodnoceni ukazalo, Ze 1 pii niz$i vynosnosti si energetické
spole¢nosti vedly pomérné dobte. Nejvyssi Sharpeho pomér se objevil u spolecnosti ETR,
a to 0,1724. Relativn¢ podobné vysledky se projevily také u spole¢nosti EXC a ED,
jejichz Sharpeho pomér vychéazel 0,1006 a 0,0991. O néco nizS§i hodnota byla
zaznamenana u spole¢nosti PEG (0,0917) a nejslabsiho vysledku dosahla spole¢nost XEL
s hodnotou 0,0291.

5.6 Mezisektorové srovnani

Na zaklad¢ pfedchozi analyzy je mozné jednotlivé skupiny vzajemné porovnat
z hlediska primérné vynosnosti, celkového rizika a rizikové ocisténé vykonnosti.

Pti hodnoceni primérné mésicni vynosnosti dosahly nejlepsiho vysledku vybrané
spole¢nosti ze sektoru komunikacénich sluzeb (1,42 %), nasledované financnim sektorem
(1,25 %) a technologickym sektorem (1,12 %), ktery se pohyboval blizko trzniho portfolia
reprezentovaného indexem S&P 500. Niz8i vynosnosti vykazaly zkoumané spolecnosti
ze sektoru energetiky (0,85 %) a nejslabsiho vysledku doséhla skupina z nemovitostniho
sektoru s primérnou meésicni vynosnosti -0,05 %. Mezi analyzovanymi skupinami
tak byly patrné vyrazné rozdily. Zatimco spolecnosti z komunikacnich sluZzeb a financi
dosahovaly vys§iho zhodnoceni, skupina nemovitostniho sektoru vyrazné zaostavala.
Technologické spolecnosti se vynosnosti pfiblizovaly trhu, jejich vysledky byly na tirovni
jednotlivych titulli vice kolisavé a spolecnosti ze sektoru energetiky ptisobily stabilnéji.

Pokud jde o celkové riziko, jako nejvice volatilni se ukazal vybrany soubor
spolecnosti ze sektoru komunikacnich sluzeb se smérodatnou odchylkou 10,38 %.
V analyzovaném vzorku tak §lo o skupinu s nejvétSim kolisdnim vynosi. Druhy nejvyssi
stupen volatility se projevil u spolecnosti z technologického sektoru s hodnotou 9,14 %,
nasledované spole¢nostmi z finan¢niho sektoru s hodnotou 8,97 %. V obou ptipadech Slo
o skupiny, které sice nabizely relativné zajimavou vynosnost, ale zdroven byly spojeny
s nadprimérnym kolisdnim. O néco nizsi volatilita vychazela u vybranych spolecnosti
z nemovitostniho sektoru se smérodatnou odchylkou 7,04 %. Nejniz§i hodnota byla
naopak patrna u spole¢nosti ze sektoru energetiky, kde jejich smérodatna odchylka ¢inila

5,66 %. Ty tak ptsobily jako nejstabilnéjsi skupina v rdmci celého souboru.
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Dalsi podstatny pohled poskytuje Sharpeho pomér. Z tohoto hlediska dosdhly
nejlepsiho vysledku vybrané spolecnosti z finanéniho sektoru, jejichz Sharpeho pomér
¢inil 0,1032. Velmi tésn¢ za nimi nasledovaly spolecnosti ze sektoru komunikacnich
sluzeb s hodnotou 0,1027. Tteti nejlepsi vysledek zaznamenaly vybrané spolecnosti
ze sektoru energetiky s hodnotou 0,0986, nasledované spolecnostmi z technologického
sektoru s hodnotou 0,0971. Nejslabsi vysledek vykazaly analyzované spolecnosti
z nemovitostniho sektoru se Sharpeho pomérem -0,0447. Tato analyzovana skupina
spolecnosti tak ve sledovaném obdobi nedokdzala vytvofit vynos prevysujici
bezrizikovou sazbu pfi dané urovni rizika.

Vysledky Sharpeho poméru ukazuji, Ze nejvyssi absolutni vynos nemusi automaticky
znamenat 1 nejlep$i celkovou vykonnost po zohlednéni rizika. PfestoZze vybrané
spolecnosti ze sektoru komunikacnich sluzeb vykazaly nejvyssi primérnou meésicni
vynosnost, jejich vysoka volatilita zptisobila, Ze po zohlednéni rizika byl jejich vysledek
témer totozny s analyzovanym souborem finan¢nich spole¢nosti. Naopak spolecnosti
ze sektoru energetiky sice nedosdhly mimotadné vysoké vynosnosti, ale diky niz$imu
kolisani si v rizikové ocisténém srovnani vedly pomérné dobfe.

V daném obdobi se tedy v analyzovaném vzorku jako nejvynosnéjsi ukazaly vybrané
spole€nosti ze sektoru komunikacnich sluZeb, jako nejrizikovéjsi rovnéz spolecnosti
ze sektoru komunikacnich sluzeb, jako nejstabilnéj$i vybrané spole€nosti ze sektoru
energetiky a jako nejslabsi z hlediska vynosnosti i1 rizikové ocisténé vykonnosti
analyzovany soubor spolecnosti z nemovitostniho sektoru. Pfestoze nékteré skupiny
dosahovaly pomérné piiznivych vysledkt,, zddnd z analyzovanych skupin spolecnosti
nepiekonala trh z hlediska rizikové o€isténé vykonnosti, protoze Sharpeho pomér indexu

S&P 500 ¢inil 0,1967, tedy vyrazné vice nez u vSech sledovanych skupin.
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Nasledujici graf zachycuje mezisektorové srovnani primérné mési¢ni vynosnosti

a celkového rizika analyzovanych skupin spolec¢nosti.

Graf 1 — Mezisektorové srovnani priimérné mési¢ni vynosnosti a rizika
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2026
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6 Vyhodnoceni akciovych titull pomoci

Jensenovy metody

Tato kapitola navazuje na piedchozi vysledky a rozsifuje je o pohled zaloZeny
na regresni podobé modelu CAPM. Cilem je posoudit, jak citlivé reagovaly jednotlivé
akcie na vyvoj trhu, zda dosahovaly vynosnosti odpovidajici jejich systematickému riziku
a do jaké miry byl jejich vyvoj vysvétlen pohybem trzniho portfolia.

Zakladnim vychodiskem této kapitoly je regresni forma modelu CAPM, na jejimz
zaklad¢ byly pro jednotlivé akciové tituly odhadnuty hodnoty koeficientu beta, Jensenovy

alfy a koeficientu determinace R>.

6.1 Nemovitostni sektor

Z pohledu systematického rizika piisobil analyzovany soubor nemovitostnich
spolecnosti spiSe defenzivné. Primérna hodnota koeficientu beta cinila 0,8473,
kde se pouze spole¢nost WY pohybovala mirn€ nad urovni trhu. Jeji hodnota beta dosahla
1,0362. Druhd nejvyssi hodnota koeficientu beta byla zaznamendna u spolecnosti
SBAC (0,8689), nasledované spole¢nosti CSGP (0,8359). Niz§i hodnoty vykazaly
spole¢nosti EQR (0,7731) a UDR (0,7225).

P-hodnoty koeficientu beta byly u vSech péti spolecnosti velmi nizké, takze
systematické riziko bylo ve vSech ptipadech statisticky vyznamné jak na 5 %,
tak 1 na 10 % hladin€ vyznamnosti. Nejniz§i p-hodnoty vySly u spole¢nosti WY a EQR,
kde po zaokrouhleni dosdhly hodnot < 0,00001. U ostatnich tituld se p-hodnoty
pohybovaly od 0,00004 u spolecnosti UDR pies 0,00008 u spolecnosti SBAC
az po 0,00037 u spole¢nostt CSGP. Vynosnost vSech analyzovanych akcii
z nemovitostniho sektoru tak byla statisticky vyznamné ovlivnéna vyvojem trhu,
1 kdyz intenzita této reakce se mezi jednotlivymi spole¢nostmi lisila.

Vysvétlovaci schopnost modelu CAPM byla u této skupiny spisSe omezena. Hodnoty
koeficientu determinace ukazuji, Ze trzni faktor vysvétloval jen mensi Cast variability
vynosnosti jednotlivych akcii a to zhruba 20 % az 38 %. Tyto hodnoty nejsou piili§
vysoké, a naznacuji tak, ze vedle systematického rizika sehravaly v analyzovaném

souboru spole¢nosti z nemovitostniho sektoru vyznamnou roli také dalsi vlivy. Nejvyssi
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hodnota koeficientu determinace se objevila u spolecnosti EQR (0,3791) a naopak
nejnizsi u spolecnosti CSGP (0,1981).

Tabulka 7 — Vysledky regresni analyzy akcii nemovitostniho sektoru

Akcie Beta (B) | p-hodnota B Alfa (o) | p-hodnota o R?
WY 1,0362 0,00000 -0,0107 0,20079 0,3456
CSGP 0,8359 0,00037 -0,0131 0,18264 0,1981
UDR 0,7225 0,00004 -0,0077 0,27952 0,2568
SBAC 0,8689 0,00008 -0,0136 0,13777 0,2360
EQR 0,7731 0,00000 -0,0078 0,17557 0,3791

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2026

Odhadnuté hodnoty Jensenovy alfy vychazely u vSech analyzovanych spolecnosti
zaporné. Skute¢né dosaZzené vynosy tak byly ve vSech piipadech niZ§i nez vynosy,
které by odpovidaly modelu CAPM pfi dané urovni systematického rizika. Nejvyssi,
tedy nejméné zapornou, hodnotu alfy vykazala spole¢nost UDR (-0,0077), nasledovana
spolecnosti EQR (-0,0078). Naopak nejniz§i hodnotu zaznamenala spolecnost
SBAC (-0,0136), tésné¢ nasledovanéd spolecnosti CSGP (-0,0131). U spolecnosti WY
¢inila alfa -0,0107.

P-hodnoty alfy se ve vSech ptipadech pohybovaly nad hranici 0,10, a proto nelze
nulovou hypotézu o nulové alf¢ zamitnout ani na 5 %, ani na 10 % hladin€ vyznamnosti.
Ackoli byly vSechny zjisténé hodnoty alfy zaporné, nelze statisticky potvrdit, Ze by tyto
akcie skutecné systematicky zaostdvaly za vynosnosti odpovidajici modelu CAPM.

Zjisténé rozdily tak nelze povaZovat za statisticky prikazné.

6.2 Financ€ni sektor

Nejvyssi pruimérnou hodnotu bety zaznamenaly vybrané spole¢nosti z finan¢niho
sektoru s hodnotou 1,3235. Pravé tato skupina reagovala na trzni pohyby nejsilnéji
ze vSech analyzovanych souborti. Nejvyssi hodnota koeficientu beta byla patrna
u spolecnosti KKR, a to 1,9897. Jeji vynosnost tak reagovala na pohyby trhu témé&f
dvojnasobné siln€¢, coz zaroven piedstavovalo nejvyssi hodnotu bety mezi vSemi

analyzovanymi akciovymi tituly v celé praci. Druha nejvyS$si beta se projevila
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u spolecnosti BAM s hodnotou 1,5296. Spole¢nosti USB (1,0782) a ICE (1,0304)
se pohybovaly mirné nad hodnotou 1, zatimco spolec¢nost PNC s hodnotou 0,9895 byla
citlivosti na pohyby trhu prakticky srovnatelna s trznim portfoliem.

P-hodnoty koeficientu beta vychazely u vSech péti spolenosti velmi nizké a nulova
hypotéza B = 0 tak byla ve vSech piipadech zamitnuta jak na 5 %, tak na 10 % hladin¢
vyznamnosti. U spole¢nosti KKR, BAM a ICE vysla p-hodnota beta po zaokrouhleni
< 0,00001, a u spolecnosti PNC a USB <¢inila 0,00001. Vysledky potvrzuji,
ze vynosnost vSech analyzovanych akcii z finan¢niho sektoru byla statisticky vyznamné
ovlivnéna vyvojem trhu.

Tabulka 8 - Vysledky regresni analyzy akcii finanéniho sektoru

Akcie Beta (B) | p-hodnota B | Alfa(a) | p-hodnota a R?
KKR 1,9897 | 0,00000 0,0044 | 0,66120 0,5736
WL 1,0782 0,00001 20,0038 0,69502 0,2905
NS 0,9895 0,00001 20,0008 0,93009 0,2897
et 1,0304 | 0,00000 -0,0019 | 0,77380 0,4504
S 1,5296 | 0,00000 20,0063 0,53581 0,4333

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2026

U finan¢nich spole¢nosti se zaroven ukézala 1 nejvyssi vypovidaci schopnost modelu
CAPM. Trzni faktor zde vysvétloval vétsi Cast variability vynosti nez u ostatnich
analyzovanych skupin. Nejvy$si hodnotu koeficientu determinace vykdzala spole¢nost
KKR (0,5736), coz zéaroven predstavovalo nejvyS$§si hodnotu R? mezi vSemi
analyzovanymi akciemi v celé praci. Dalsi relativné vysoké hodnoty se objevily
u spolecnosti ICE (0,4504) a BAM (0,4333).

Hodnoty Jensenovy alfy vysly ve finanénim sektoru pfevazné malé a pohybovaly
se v blizkosti nuly. Skutecné vynosnosti se tedy od modelové ocekavanych hodnot
vetsinou vyrazné neodchylovaly. Jedina kladnd hodnota se objevila u spole¢nosti KKR,
a to 0,0044. U vSech ostatnich spolecnosti vychazela naopak Jensenova alfa zéporna.
U spole¢nosti USB ¢inila -0,0038, u PNC -0,0008, u ICE -0,0019 a u BAM -0,0063.

P-hodnoty alfy se pohybovaly u v§ech péti spolecnosti v hodnotach vyssich nez 0,10,

takze nulovou hypotézu o nulové alfé nelze zamitnout ani na 5 %, ani na 10 % hladiné
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vyznamnosti. Ackoli se mezi jednotlivymi akciemi objevily kladné i zaporné odchylky

od modelové ocekavané vynosnosti, zadna z téchto odchylek nebyla statisticky prikazna.

6.3 Technologicky sektor

U této skupiny spolecnosti se projevila nadprimeérna citlivost na trzni vyvoj (1,1224).
Nejvyssi hodnotu koeficientu beta vykazala spolecnost ADBE, a to 1,5156,
dale spolecnost INTU (1,2467) a spole¢nost GLW (1,1225). Naopak nizsi citlivost
na systematické riziko vykazaly spolecnosti NOW (0,9738) a zejména PANW (0,7533),
ktera se jako jedina pohybovala vyraznéji pod urovni trhu.

P-hodnoty koeficientu beta vychdzely u vSech analyzovanych spolecnosti velmi
nizké, takze nulova hypotéza o neexistenci systematického rizika byla zamitnuta
jak na 5 %, tak na 10 % hladin€ vyznamnosti. U spole¢nosti GLW, ADBE a INTU vysly
p-hodnoty koeficientu beta po zaokrouhleni < 0,00001. Spole¢nost NOW vykdazala
p-hodnotu 0,00017 a spolecnost PANW hodnotu 0,00568. 1 u této akcie tak lze
systematické riziko povazovat za statisticky prikazné.

Tabulka 9 - Vysledky regresni analyzy akcii technologického sektoru

Akcie Beta (B) | p-hodnota B | Alfa(a) | p-hodnota o R?
PANW 0,7533 0,00568 0,0135 0,24603 0,1246
GLW 1,1225 0,00000 0,0086 0,33737 0,3451
NOW 0,9738 0,00017 -0,0059 0,57915 0,2182
ADBE 1,5156 0,00000 -0,0179 0,09887 0,4018
INTU 1,2467 0,00000 -0,0044 0,62786 0,3904

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2026

Kladnd hodnota alfy se objevila u spoleCnosti PANW (0,0135)
a GLW (0,0086). Naopak spolecnosti ADBE (-0,0179), NOW (-0,0059)
a INTU (-0,0044) vykazaly zapornou hodnotu alfy. Nejvyraznéji zaporna alfa byla
zaznamenana u spolec¢nosti ADBE, coZ odpovida i jejim slab$im vysledkiim v pfedchozi
kapitole, kde Slo o jedinou akcii této skupiny se zdpornou priomérnou meési¢ni vynosnosti.
P-hodnoty alfy se ve vSech piipadech pohybovaly nad hranici 0,05 a ve vétSing

pfipadd i nad hranici 0,10. Nejnizs$i p-hodnotu vykézala spolecnost ADBE (0,09887),
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ktera se sice dostala tésn¢ pod hranici 0,10, ale nadale zistala nad hranici 0,05.
U ostatnich spolecnosti se p-hodnoty pohybovaly mezi 0,24603 a 0,62786. U zadné
analyzované¢ akcie z technologického sektoru tak nelze statisticky potvrdit systematickou
odchylku od modelu CAPM.

Také hodnoty koeficientu determinace se mezi jednotlivymi tituly pomérn€ vyrazné
lisily. Trzni faktor zde vysvétloval zhruba 12 % az 40 % variability vynosnosti
jednotlivych akcii. Nejvyssi hodnotu R? vykazala spolecnost ADBE (0,4018), dale
INTU (0,3904) a GLW (0,3451). U spole¢nosti NOW (0,2182) a zejména PANW
(0,1246) byl vliv trhu na vyvoj vynosnosti slabsi.

6.4 Sektor komunikaénich sluzeb

Dany soubor spole¢nosti ze sektoru komunikacnich sluzeb vykazoval v priméru
spiSe nizs8i systematické riziko s primérnou hodnotou koeficientu beta 0,8284. Nejvyssi
hodnota koeficientu beta vychazela u spolecnosti CHTR, a to 1,0498. Velmi blizko
hodnoté 1 se pohybovala také spole¢nost SATS s betou 1,0057. Ostatni spolecnosti
se jiz nachdzely pod urovni 1, konkrétné FWONA (0,7665), OMC (0,7605)
a FOX (0,5595).

P-hodnoty koeficientu beta potvrzuji, ze systematické riziko bylo ve vétSing ptipada
statisticky vyznamné. U spole¢nosti FWONA (0,00008), FOX (0,00283),
OMC (0,00017) a CHTR (0,00136) jsou p-hodnoty nizsi nez 0,05 1 0,10. Odlisné situace
nastava u spolecnosti SATS, kde p-hodnota bety ¢ini 0,09862. V tomto ptipadé¢ je tedy
beta statisticky vyznamna pouze na 10 % hladin€ vyznamnosti, nikoli vSak na pfisné;si
5 % hladiné¢ vyznamnosti. Vztah mezi vynosnosti akcie SATS a vynosem trhu
byl tak slabsi a méné robustni nez u ostatnich spole¢nosti v této skupin¢.

Pii posouzeni Jensenovy alfy byly vysledky v sektoru komunikacnich sluzeb
pomérné rozdilné. Kladné hodnoty alfy se projevily u spolecnosti SATS (0,0336),
FWONA (0,0067) a FOX (0,0076). Naopak spolec¢nosti OMC (-0,0034) a zejména
CHTR (-0,0231) vykazaly zapornou hodnotu Jensenovy alfy.

Ani v jednom pfipad€ neni p-hodnota alfy nizs$i nez 0,05, a nulovou hypotézu
o nulové alf€ proto nelze zamitnout na 5 % hladiné vyznamnosti. U spolecnosti CHTR
¢ini p-hodnota alfy 0,09720, a jeji alfa je tak statisticky vyznamna pouze na 10 % hladiné
vyznamnosti. U ostatnich spolecnosti jsou p-hodnoty vyrazné vyssi nez 0,10, a neindikuji

tedy statisticky prikaznou odchylku od modelu CAPM.
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Tabulka 10 - Vysledky regresni analyzy akcii sektoru komunikac¢nich sluzeb

Akcie Beta (B) | p-hodnota B | Alfa(a) | p-hodnota o R?
CHTR 1,0498 0,00136 -0,0231 0,09720 0,1635
FWONA 0,7665 0,00008 0,0067 0,39722 0,2384
FOX 0,5595 0,00283 0,0076 0,34266 0,1436
OMC 0,7605 0,00017 -0,0034 0,68681 0,2185
SATS 1,0057 0,09862 0,0336 0,20774 0,0463

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2026

Koeficient determinace R? se v této skupiné spolecnosti pohyboval v pomérné
nizkém rozmezi od 0,0463 do 0,2384. Tyto nizké hodnoty ukazuji, ze znacna cCast
vynosovych pohybll byla ovlivnéna jinymi nez trznimi faktory. Nejvyssi hodnota
se objevila u spole¢nosti FWONA (0,2384) nasledované spolecnostmi OMC (0,2185)
a CHTR (0,1635). Nizsi hodnoty pak zaznamenaly spole¢nosti FOX (0,1436) a zejména
SATS (0,0463). U spolecnosti SATS tak vysvétloval trzni faktor pouze ptiblizné 4,6 %

variability vynosnosti, zatimco zbytek pfipadal na jiné vlivy.

6.5 Energeticky sektor

Zasadnim rysem souboru spole¢nosti z energetického sektoru je jeho nizké
systematické riziko. Primérna hodnota koeficientu beta vychazela 0,5084,
hodnota koeficientu beta byla patrnd u spole¢nosti ETR, a to 0,6386, nasledovana
spole€nosti PEG s hodnotou 0,6093. Presto 1 u téchto dvou titulll zistavala beta vyrazné
pod hodnotou 1, coz potvrzuje jejich nizsi citlivost na pohyby trhu. Spolecnosti
XEL (0,4648) a EXC (0,4482) vykazovaly jesté¢ niz8i systematické riziko a nejnizsi

swwvr

analyzovanych akciovych titull v celé praci.
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Tabulka 11 - Vysledky regresni analyzy akcii sektoru energetiky

Akcie Beta (B) | p-hodnota B | Alfa(a) | p-hodnota o R?
EXC 0,4482 0,00567 0,0017 0,80484 0,1246
XEL 0,4648 0,00602 -0,0023 0,74959 0,1229
ETR 0,6386 0,00035 0,0053 0,47836 0,1989
PEG 0,6093 0,00004 -0,0004 0,94944 0,2534
ED 0,3811 0,02114 0,0023 0,75101 0,0883

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2026

Ve vsech ptipadech byly p-hodnoty koeficientu beta nizsi nez 0,05, takze nulova
hypotéza = 0 byla zamitnuta jak na 5 %, tak na 10 % hladin€ vyznamnosti. I pfes nizké
hodnoty samotné bety je tedy systematické riziko u vSech analyzovanych energetickych
spole€nosti statisticky vyznamné.

Jensenovy alfy vychézely u energetickych spole¢nosti velmi nizké a pohybovaly
se blizko nuly. Skute¢né vynosnosti téchto tituli se tak jen nepatrné odchylovaly
od hodnot implikovanych modelem CAPM. Nejvyssi kladnou alfu vykazala spole¢nost
ETR (0,0053), kdy jeji skutecné dosazena vynosnost byla mirn¢ vyssi, nez jakou by bylo
mozné ocekavat pti dané Urovni systematického rizika. Kladnou, ale velmi nizkou alfu
zaznamenaly také spolecnosti EXC (0,0017) a ED (0,0023). Naopak spole¢nosti
XEL (-0,0023) a PEG (-0,0004) doséhly mirné zaporné hodnoty alfy.

P-hodnoty alfy se u vSech zkoumanych spole¢nosti pohybovaly v hodnotach vyssich
nez 0,05 1 0,10, a 7zadna z téchto alf tak nebyla statisticky vyznamna. Nelze
tedy s dostateCnou statistickou jistotou tvrdit, Ze by nékterd z akcii v této skupiné
systematicky dosahovala vy$$i nebo niz$i vynosnosti, nez jakou ptedpokladd model
ocenovani kapitalovych aktiv.

Koeficient determinace R? se v tomto souboru pohyboval mezi 0,0883 a 0,2534.
TrZni faktor tak vysvétloval pfiblizn€ 9 % az 25 % variability vynosnosti jednotlivych
akcii. Nejvyssi hodnota se objevila u spolecnosti PEG (0,2534), nasledované spolecnosti
ETR (0,1989). Spolec¢nosti EXC (0,1246) a XEL (0,1229) dosahovaly velmi podobnych

hodnot a nejnizsi hodnotu zaznamenala spole¢nost ED (0,0883).
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6.6 Mezisektorové srovnani

Na zaklad¢ provedené regresni analyzy je mozné jednotlivé analyzované skupiny
spolecnosti vzajemné porovnat z pohledu systematického rizika, odchylek skutecné
vynosnosti od modelu CAPM a také z hlediska vypovidaci schopnosti samotného modelu.

Z pohledu systematického rizika vykazaly nejvyssi primérnou hodnotu beta vybrané
spolecnosti z finan¢niho sektoru, a to 1,3235. Tento vysledek ukazuje, ze pravé
tato skupina reagovala na pohyby trhu nadprimérné siln€. Druhou nejvyssi primérnou
hodnotu beta vykézaly vybrané spole¢nosti z technologického sektoru s hodnotou 1,1224,
které 1ze rovnéz povazovat za skupinu s nadprimeérnou citlivosti na vyvoj trhu. Naopak
analyzovany soubor spolecnosti z nemovitostniho sektoru s hodnotou 0,8473 a ze sektoru
komunikac¢nich sluzeb s hodnotou 0,8284 vykazoval spiSe mirné defenzivni charakter.
energetiky s primérnou hodnotou beta pouze 0,5084. Tato skupina tak ptsobila jako
nejméng citliva na pohyby trzniho portfolia.

Pti hodnoceni statistické vyznamnosti koeficientu beta je ziejmé, Ze systematicka
slozka rizika hrala vyznamnou roli napfi¢ téméf vSemi analyzovanymi skupinami.
Ve vsech skupinach byla beta u vétSiny spolecnosti statisticky vyznamna jiz na 5 %
hladin¢ vyznamnosti. Jedina vyjimka se objevila u spolecnosti SATS ze sektoru
komunikacnich sluZeb, kde byla beta statisticky vyznamna pouze na 10 % hladiné

vyznamnosti.

Graf 2 — Prumérna hodnota koeficientu Beta jednotlivych sektori
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2026
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Z hlediska Jensenovy alfy byly vysledky mezi analyzovanymi skupinami vice
diferencované. U vybranych spolecnosti z nemovitostniho sektoru pievladaly zaporné
hodnoty alfy. Tyto odchylky vSak nebyly statisticky vyznamné. Soubor financ¢nich
spolecnosti  vykazoval prevazné¢ malé kladné nebo zaporné hodnoty alfy,
ale ani zde nebyla prokazana statisticky vyznamna odchylka od modelové predikce.
U analyzovanych technologickych spolecnosti se objevily jak kladné, tak zaporné alfy,
pficemz u spolecnosti ADBE byla zédporna alfa statisticky vyznamna na 10 % hladiné
vyznamnosti. Podobna situace nastala i u spolec¢nosti CHTR ze sektoru komunikacnich
sluzeb. Vybrané spolecnosti ze sektoru energetiky vykazovaly velmi nizké absolutni
hodnoty alfy, které nebyly statisticky vyznamné.

Pokud jde o koeficient determinace R?, nejvys$i vypovidaci schopnost modelu
CAPM byla zaznamenana u analyzovaného souboru spolecnosti z finan¢niho sektoru,
kde se hodnoty R? pohybovaly ptiblizné mezi 0,2897 a 0,5736. Prave zde tedy trzni faktor
vysvétloval nejvetsi ¢ast variability vynosnosti akcii. Relativné vyssi hodnoty R? byly
zaznamenany také u vybranych technologickych spolecnosti, zejména u spolecnosti
ADBE a INTU. Naopak niz8i hodnoty koeficientu determinace vykazovaly vybrané
spole€nosti ze sektoru komunikacnich sluzeb a ze sektoru energetiky, kde trzni faktor
zaznamenana u spole¢nosti SATS (0,0463).

Z investi¢niho hlediska lze analyzované skupiny rozd¢lit do dvou zakladnich okruht.
Prvni tvofi cyklictéj$i skupiny, zejména vybrané spolecnosti z finan¢niho
a technologického sektoru, které se vyznaCovaly vys$si hodnotou beta, vyssi volatilitou
a zéaroven 1 siln¢j$i vazbou na trzni faktor. Tyto skupiny tak nabizely vys§i vynosovy
potencidl, ale soucasné byly spojeny s vyssi citlivosti na trzni vykyvy. Druhy okruh
predstavuji spiSe defenzivni skupiny, piedev§$im vybrané spolecnosti ze sektoru
energetiky a do urcité miry také analyzovany soubor spole¢nosti z nemovitostniho sektoru
a ze sektoru komunikacnich sluzeb. Tyto skupiny vykazovaly niZsi citlivost na trzni
pohyby a soucasné u nich nebyl prokdzan vyrazny systematicky nadvynos nad ramec

modelové predikce CAPM.
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6.7 Identifikace relativné podhodnocenych a nadhodnocenych
akciovych titula

Na zaklad¢ znaménka Jensenovy alfy je mozné analyzovan¢ akciové tituly orientacné
rozdélit na relativné podhodnocené a relativné nadhodnocené ve vztahu
k modelu CAPM. Kladna hodnota alfy byla v této praci interpretovana jako znak
relativniho podhodnoceni a zaporna hodnota alfy jako znak relativniho nadhodnoceni.
Je vSak nutné zduraznit, ze ve vétSin€ ptipadl nebyly tyto odchylky statisticky vyznamné,
a proto je nelze chapat jako jednoznacny dikaz podhodnoceni nebo nadhodnoceni,

ale spise jako relativni signal ve vztahu k modelu CAPM.

Tabulka 12 — Souhrnni identifikace relativné podhodnocenych a nadhodnocenych

akciovych titulii podle sektorii

S Relativné Relativné Statisticky
podhodnocené | nadhodnocené | vyznamné odchylky

Nemovitostni 0 5 Zadné
Financ¢ni 1 4 Zadné
Technologicky 2 3 ADBE na 10 %
Komunikacnich sluzeb 3 2 CHTR na 10 %
Vetejné prospesnych sluzeb 3 2 Z4dné
Celkem 9 16 2 ptipady na 10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2026

Na zéklad¢ této klasifikace bylo z 25 analyzovanych akciovych titult identifikovano
nadhodnocenych titulli vykédzal nemovitostni sektor, v némz mély vSechny sledované
spole€nosti zdpornou Jensenovu alfu. Ve finanénim sektoru byla jako relativné
podhodnocend vyhodnocena pouze spole¢nost KKR, v technologickém sektoru
pak pouze PANW a GLW. Ve vétsiné ptipadil vSak nebyly zjisténé odchylky statisticky
vyznamné. Statisticky vyznamna odchylka byla zjiSt€éna pouze u spolecnosti ADBE
a CHTR, a to pouze na 10 % hladiné¢ vyznamnosti. Podrobna klasifikace vSech

analyzovanych akciovych titulii je uvedena v ptiloze €. 1.
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[ Zaver

Cilem této diplomové prace bylo vyhodnotit vynosnost a rizikovost vybranych
akciovych titulti a na zadklad¢ modelu ocenovani kapitadlovych aktiv CAPM identifikovat
podhodnocené a nadhodnocené akcie. Prace soucasné usilovala o zodpovézeni vyzkumné
otazky, zda oCekavané vynosnosti stanovené modelem CAPM odpovidaji skuteCnym
vynosnostem akcii.

Teoreticka Cast prace vymezila zakladni charakteristiky akcii z hlediska vynosu,
rizika a likvidity a pfedstavila hlavni principy teorie portfolia jako vychodisko pro model
CAPM. Pozornost byla vénovédna zejména vztahu mezi vynosem a rizikem, vyznamu
diverzifikace, systematickému riziku méfenému koeficientem beta a také samotnému
modelu CAPM jako nastroji pro stanoveni modelové ocekavané vynosnosti akcie.
Soucasné byla zdliraznéna i omezeni tohoto modelu, piedevsim jeho jednofaktorovy
charakter.

Empirickd ¢ast prace byla zaloZzena na analyze 25 akciovych titulii rozdélenych
do péti sektort amerického akciového trhu, konkrétné do nemovitostniho sektoru,
finan¢niho sektoru, technologického sektoru, sektoru komunikacnich sluzeb a sektoru
energetiky. Analyza vychazela z mési¢nich dat za obdobi od ledna 2021 do ledna 2026.
Bezrizikova sazba byla reprezentovana vynosnosti desetiletych americkych statnich
dluhopisii a trzni portfolio bylo reprezentovano indexem S&P 500. Praktickd ¢ast byla
rozdélena do dvou navazujicich €asti. V prvni ¢asti empirické analyzy byla hodnocena
skute¢né dosazena vynosnost, celkové riziko méfené smérodatnou odchylkou a rizikové
ocisténa vykonnost prostfednictvim Sharpeho poméru. Ve druhé casti byly jednotlivé
akciové tituly vyhodnoceny pomoci regresni podoby modelu CAPM, a to na zéklad¢
koeficientu beta, Jensenovy alfy a koeficientu determinace.

Vysledky praktické casti ukazaly, Ze mezi analyzovanymi skupinami vybranych
spole¢nosti existovaly pomérne vyrazné rozdily jak z hlediska vynosnosti, tak z hlediska
rizika. Nejvyssi primérné mésicni vynosnosti dosahly vybrané spolecnosti ze sektoru
komunika¢nich sluzeb, zatimco nejslabsi vysledek zaznamenal analyzovany soubor
spole€nosti z nemovitostniho sektoru, ktery jako jediny vykazal zapornou primérnou
mésicni vynosnost. Z pohledu celkového rizika byly nejvice volatilni rovnéZ vybrané
spolecnosti ze sektoru komunikacnich sluzeb, zatimco nejnizsi smérodatnou odchylku

vykézaly vybrané spolecnosti ze sektoru energetiky. Vysledky tak naznacuji, ze vyssi
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vynosovy potencial byl u analyzovaného vzorku zpravidla spojen i s vys$si mirou kolisani
vynost, zatimco stabilngjsi skupiny dosahovaly niz§iho zhodnoceni.

Dulezité zavéry piineslo také hodnoceni prostiednictvim Sharpeho poméru.
Z hlediska rizikove oc€isténé vykonnosti si nejlépe vedly vybrané spole¢nosti z finan¢niho
sektoru, velmi tésn¢ nasledované vybranymi spole¢nostmi ze sektoru komunikacnich
sluzeb. Naopak nejméné¢ piiznivé vychazel analyzovany soubor spolecnosti
z nemovitostniho sektoru, jehoz Sharpeho pomér byl zaporny. Tento soubor
tak ve sledovaném obdobi nedokazal pti podstupovaném riziku vytvofit vynos pievysujici
bezrizikovou sazbu. Zaroven se ukazalo, ze zadna z analyzovanych skupin spole¢nosti
nepiekonala z hlediska rizikové ocisténé vykonnosti trzni portfolio reprezentované
indexem S&P 500.

Regresni analyza dale ukazala, Ze nejvyssi systematické riziko vykazovaly vybrané
spoleCnosti  z  financniho  sektoru, ndsledované vybranymi spole¢nostmi
zaznamenaly vybrané spolecnosti ze sektoru energetiky, které se tak v analyzovaném
vzorku jevily jako nejdefenzivnéjsi z pohledu systematického rizika. Ve vét$ing piipadii
byla beta statisticky vyznamna, takZe trzni faktor ptredstavoval relevantni determinant
vynosnosti napfi¢ analyzovanymi akciemi. Nejvy$$i vypovidaci schopnost modelu
CAPM byla zaznamenéna u analyzovaného souboru spolecnosti z finanéniho sektoru, kde
trzni faktor vysvétloval nejvetsi ¢ast variability vynost. Naopak u vybranych spolecnosti
ze sektoru komunikac¢nich sluzeb a ze sektoru energetiky ziistdvala vétsi cast variability
nevysvétlena, coZz ukazuje na vyznam dalSich, zejména nesystematickych a firmé
specifickych faktort.

Z pohledu Jensenovy alfy se ukazalo, Ze ve vétSiné piipadd byly zjisténé odchylky
skute¢né vynosnosti od modelové ocekavané vynosnosti statisticky nevyznamné.
U analyzovaného souboru spolecnosti z nemovitostniho sektoru pifevladaly zaporné
hodnoty alfy, u finan¢nich spole¢nosti se objevovaly pouze malé kladné¢ nebo zaporné
odchylky a u vybranych spolecnosti ze sektoru energetiky byly hodnoty alfy velmi blizké
nule. U technologickych spole¢nosti a u spolecnosti ze sektoru komunikacnich sluzeb se
sice objevily jednotlivé ptipady alfy vyznamné na 10 % hladin€ vyznamnosti, nikoli v§ak
na pfisnéjsi 5 % hladiné vyznamnosti. Na zdkladé znaménka Jensenovy alfy bylo

identifikovano 9 relativné podhodnocenych a 16 relativné nadhodnocenych akciovych
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titull, pficemz ve vétsiné piipadi nebyla tato odchylka statisticky vyznamnd. Na zéklad¢
provedené analyzy tedy nelze potvrdit, ze by analyzované skupiny spole¢nosti
nebo jednotlivé akcie systematicky dosahovaly vynosnosti vyznamné vyssi nebo nizsi,
nez jakou ptredpoklada model CAPM.

Na zéklad¢ zjisténych vysledki 1ze formulovat odpovéd na vyzkumnou otdzku prace
nasledovné: o¢ekavané vynosnosti stanovené modelem CAPM se ve sledovaném obdobi
od skutecnych vynosnosti analyzovanych akcii sice v fad¢ ptipadi lisily, tyto odchylky
vsak ve vétsingé pripadt nebyly statisticky vyznamné. Model CAPM proto nelze
na zaklad¢ provedené analyzy jednozna¢n¢ empiricky vyvratit. Soucasné se ale ukazalo,
ze jeho schopnost presné vystihnout skute¢nou vynosnost jednotlivych titull je omezena
a ze se lisi mezi jednotlivymi sektory.

Vysledky prace potvrzuji, ze model CAPM piedstavuje uZziteCny teoreticky ramec
pro analyzu vztahu mezi systematickym rizikem a vynosem a zZe je vhodny zejména
pro zachyceni rozdilii v citlivosti jednotlivych akciovych tituld a analyzovanych skupin
spole¢nosti na trzni vyvoj. Jeho prakticka vypovidaci schopnost je vSak omezend, protoze
vynosnost akcii je ve skutecnosti ovliviiovéana §irS§im spektrem faktord nez jaké zahrnuje
samotny trzni faktor. To se projevilo zejména u skupin, kde model vysvétloval pouze
mensi ¢ast variability vynost. Diplomova prace tak ukazuje, ze model CAPM je vhodné
chapat spiSe jako zdkladni analyticky ramec nez jako nastroj, ktery by byl schopen
s vysokou piesnosti a bez dalSich dopliujicich faktort predikovat skute¢nou vynosnost

jednotlivych akciovych tituld.
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. Summary

This diploma thesis deals with the use of the Capital Asset Pricing Model (CAPM)
in stock trading on the capital market. The main aim of the thesis is to evaluate the return
and risk of selected stocks and, on the basis of the CAPM, to identify relatively
undervalued and overvalued shares. The thesis also examines whether the expected
returns determined by the CAPM correspond to the actual returns of selected stocks.

The empirical part is based on the analysis of 25 stocks from five sectors of the U.S.
stock market over the period from January 2021 to January 2026. The S&P 500 index is
used as the market portfolio and the yield on 10-year U.S. Treasury bonds as the risk-free
rate. The analysis applies average monthly returns, standard deviation, Sharpe ratio and
regression analysis using beta coefficient, Jensen’s alpha and coefficient of
determination.

The results show clear differences among the analysed groups of selected companies.
The highest average monthly return was recorded for the selected companies classified in
the communication services sector, while the weakest performance was achieved by the
selected companies from the real estate sector. The selected companies from the utilities
sector proved to be the most stable, whereas the analysed companies classified in the
financial sector showed the best risk-adjusted performance. In most cases, beta was
statistically significant, whereas Jensen’s alpha was statistically insignificant for the
majority of stocks. On the basis of Jensen’s alpha, 9 stocks were identified as relatively
undervalued and 16 as relatively overvalued, but these deviations were mostly not
statistically significant. The thesis concludes that CAPM is a useful theoretical tool for
analysing the relationship between systematic risk and return, but its practical explanatory

power is limited.
Keywords: capital market, stock returns, CAPM, Jensen’s alpha

JEL Classification: G11, G12, G14
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VII. Prilohy

Ptiloha 1 - Identifikace relativné podhodnocenych a nadhodnocenych akciovych

titulti podle Jensenovy alfy

Interpretace Statisticka

Sektor Akcie Alfa () p-hodnota o I ST w—

Nemowiogi WY  -001065  0,20079 relativné ne
nadhodnocena

Nemovitostni CSGP  -0,01309 0,18264 relativng ne
nadhodnocena

Nemowiogi UDR  -0,00774 027952 relativng ne
nadhodnocena

Nemovitostni SBAC -0,01358  0.,13777 relativné ne
nadhodnocena

Nemovitostni EQR -0,00783 0,17557 relatlvnc? ne
nadhodnocena

Froaii KKR  0,00436  0.66120 relativné ne
podhodnocena

Finanéni USB  -0,00383 0,69502 relativné ne
nadhodnocena

Froaii PNC  -0,00079  0,93009 relativné ne
nadhodnocena

Froaii ICE -0,00190  0,77380 relativné ne
nadhodnocena

Finanéni BAM  -0,00629 0,53581 relativné ne
nadhodnocena
., relativné

Technologicky PANW  0,01351 0,24603 podhodnocena ne
L relativné

Technologicky GLW  0,00863 0,33737 podhodnocena ne
-1 relativné

Technologicky NOW  -0,00593 0,57915 nadhodnocend ne

Technologicky ADBE  -0,01790 0,09887 relativng ano,

nadhodnocena na 10 %



Technologicky INTU
Koznumkacm CHTR
sluzby
Koznumkacm FWONA
sluzby
Koznumkacm FOX
sluzby
Koznumkacm OMC
sluzby
Koznumkacm SATS
sluzby
Vetejné EXC

prospesné sluzby

veregne XEL
prospésné sluzby
Verejrvlve o ETR
prospesné sluzby
Verejrvlve o PEG
prospésné sluzby
Vetejné ED

prospésné sluzby

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2026
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